Central Bank Interventions, Communication and Interest Rate Policy in Emerging European Economies by Balazs Egert
 
 
MĥHELYTANULMÁNYOK                           DISCUSSION PAPERS  




Central Bank Interventions, 
Communication and Interest Rate 






INSTITUTE OF ECONOMICS, HUNGARIAN ACADEMY OF SCIENCES 
BUDAPEST, 2006  
Discussion papers 
MT-DP – 2006/15 
Institute of Economics, Hungarian Academy of Sciences 
KTI/IE Discussion Papers are circulated to promote discussion and provoke comments. Any 
references to discussion papers should clearly state that the paper is preliminary. Materials 
published in this series may be subject to further publication. 
 




Oesterreichische Nationalbank;  
EconomiX at the University of Paris X . Nanterre; 










Institute of Economics, Hungarian Academy of Sciences 
  




Ez a tanulmány a devizapiaci intervenciók eredmenyességét vizsgálja meg Horvátország, 
Csehország, Magyarország, Románia, Szlovákia és Törökország esetére az ú.n. "event study" 
módszer segítségével. Az eredmények azt mutatják, hogy az intervenciók csak rövidtávon és a 
hazai deviza felértékelĘdésére nehezedĘ nyomás enyhítése esetén sikeresek. Az 
intervenciókkal összehangolt jegybanki kommunikáció és kamatlépések azonban jelentĘsen 
megnövelik az intervenciók eredményességét. Az intervenciók árfolyamra gyakorolt 
tényleges hatása a horvát, cseh, magyar és kisebb mértékben a román jegybank által 
bejelentett hivatalos céllal egybeesik. Ez csak részben mondható el Szlovákia és Törökország 
esetében. Úgy találjuk, hogy Horvátország kivételével a jegybankok a devizapiaci 
intervenciókat többnyire sterilizálják. Ugyanakkor az is megfigyelhetĘ, hogy az intervenciók 
nem kiemelkedĘen eredményesek Horvátországban. Ez azt mutatja, hogy a nem sterilizált 
intervenciók nem minden esetben hatnak az árfolyamra. 
Tárgyszavak: 
devizapiaci intervenció, jegybanki kommunikáció, event study, feltörekvĘ piacok. 
 Χεντραλ Βανκ Ιντερϖεντιονσ, Χο  υνιχατιον ανδ Ιντερεστ
Ρατε Πολιχψ
ιν Ε εργινγ Ευροπεαν Εχονο ιεσψ
Βαλ〈ζσ ⊃γερτζ
Αβστραχτ
Τηισ παπερ αναλψσεσ τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ φορειγν εξχηανγε ιντερϖεντιονσ ιν Χροα−
τια, τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, Ηυνγαρψ, Ρο ανια, Σλοϖακια ανδ Τυρκεψ υσινγ τηε εϖεντ
στυδψ αππροαχη. Ιντερϖεντιονσ αρε φουνδ το βε εφφεχτιϖε ονλψ ιν τηε σηορτ ρυν ωηεν
τηεψ εασε αππρεχιατιον πρεσσυρεσ. Χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον ανδ ιντερεστ ρατε στεπσ
χονσιδεραβλψ ενηανχε τηειρ εφφεχτιϖενεσσ. Τηε οβσερϖεδ εφφεχτ οφ ιντερϖεντιονσ ον τηε
εξχηανγε ρατε χορρεσπονδσ το τηε δεχλαρεδ οβϕεχτιϖεσ οφ τηε χεντραλ βανκσ οφ Χροατια,
τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, Ηυνγαρψ ανδ περηαπσ αλσο Ρο ανια, ωηερεασ τηισ ισ ονλψ παρ−
τιαλλψ τρυε φορ Σλοϖακια ανδ Τυρκεψ. Φιναλλψ, ιντερϖεντιονσ αρε  οστλψ στεριλιζεδ ιν αλλ
χουντριεσ εξχεπτ Χροατια. Ιντερϖεντιονσ αρε νοτ  υχη  ορε εφφεχτιϖε ιν Χροατια τηαν
ιν τηε οτηερ χουντριεσ στυδιεδ. Τηισ συγγεστσ τηατ υνστεριλιζεδ ιντερϖεντιονσ δο νοτ
αυτο ατιχαλλψ ιν υενχε τηε εξχηανγε ρατε.
ϑΕΛ: Φ31
Κεψωορδσ: χεντραλ βανκ ιντερϖεντιον, χο  υνιχατιον, φορειγν εξχηανγε ιντερϖεν−
τιον, ϖερβαλ ιντερϖεντιον
ψ ΙωουλδλικετοτηανκΗαραλδΓρεχηανδΖολτ〈ν αλκοφορυσεφυλδισχυσσιονανδτωοανονψ ουσρεφερεεσφορϖερψ
ηελπφυλ χο  εντσ ανδ συγγεστιονσ. Ι αλσο τηανκ τηε Χροατιαν Νατιοναλ Βανκ ανδ τηε Χζεχη Νατιοναλ Βανκ φορ
προϖιδινγ τηε δατα ον ΦΞ ιντερϖεντιονσ. Ι α  ϖερψ γρατεφυλ το Ιρενε Ποπενβεργερ φορ εξχελλεντ λανγυαγε αδϖιχε.
Παρτ οφ τηε παπερ ωασ ωριττεν ωηεν τηε αυτηορ ϖισιτεδ ΧΕΣιφο ιν 2006. Τηε οπινιονσ εξπρεσσεδ ιν τηε παπερ
αρε τηοσε οφ τηε αυτηορ ανδ δο νοτ νεχεσσαριλψ ρεπρεσεντ τηε ϖιεωσ οφ τηε Οεστερρειχηισχηε Νατιοναλβανκ ορ τηε
Ευροπεαν Σψστε  οφ Χεντραλ Βανκσ (ΕΣΧΒ).
ζ Οεστερρειχηισχηε Νατιοναλβανκ; Εχονο ιΞ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Παρισ Ξ   Ναντερρε; ανδ τηε  ιλλια   αϖιδσον
Ινστιτυτε ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Μιχηιγαν. Ε− αιλ: βαλαζσ.εγερτ≅οενβ.ατ ανδ βεγερτ≅υ−παρισ10.φρ.
11 Ιντροδυχτιον
Τηε ε πιριχαλ λιτερατυρε ον τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ    οστλψ στεριλιζεδ   φορειγν εξχηανγε (ΦΞ) ιν−
τερϖεντιονσ ιν δεϖελοπεδ  αρκετ εχονο ιεσ ρε αινσ φαιρλψ  ιξεδ δεσπιτε τηε ρεχεντ ε εργενχε οφ
σο ε  ορε συππορτιϖε εϖιδενχε.
1 Ιν τηισ χοντεξτ, Χαναλεσ−Κιρϕενκο (2003) αργυεσ τηατ φορειγν εξ−
χηανγε ιντερϖεντιονσ  αψ βε  ορε εφφεχτιϖε ιν ε εργινγ  αρκετ εχονο ιεσ τηαν ιν ωελλ−εσταβλισηεδ
ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ, βεχαυσε (1) χεντραλ βανκ ιντερϖεντιονσ αρε νοτ αλωαψσ φυλλψ στεριλιζεδ, (2)
τηε σιζε οφ ιντερϖεντιονσ ισ λαργε ρελατιϖε το  αρκετ τυρνοϖερ ιν ναρροω φορειγν εξχηανγε  αρκετσ,
(3) τηε  αρκετ οργανιζατιον ανδ τηε ρεγυλατορψ φρα εωορκ  αψ βε  ορε χονδυχιϖε το ιντερϖεντιονσ
ορ (4)  οραλ συασιον  αψ πλαψ α βιγγερ ρολε.
Νονετηελεσσ, τηερε ισ λιττλε ε πιριχαλ εϖιδενχε ωιτη ρεγαρδ το τηε προποσιτιον τηατ χεντραλ βανκ
ιντερϖεντιονσ ιγητβε ορεεφφεχτιϖεινε εργινγ αρκετεχονο ιεσ. Τηισισαλσοτρυεφορε εργινγ
Ευροπεαν  αρκετ εχονο ιεσ, εϖεν τηουγη τηε νυ βερ οφ χουντρψ−σπεχι χ στυδιεσ ηασ βεεν ον τηε
ρισε ρεχεντλψ.
2 Αγαινστ τηισ βαχκδροπ, ωε αδδ το τηε λιτερατυρε βψ σχρυτινιζινγ τηε ι παχτ οφ δαιλψ
ΦΞ ιντερϖεντιονσ ον τηε εξχηανγε ρατε ιν α λαργε νυ βερ οφ ε εργινγ Ευροπεαν χουντριεσ   Χροατια,
τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, Ηυνγαρψ, Ρο ανια, Σλοϖακια ανδ Τυρκεψ   φορ επισοδεσ οφ  εξιβλε εξχηανγε
ρατε πολιχιεσ. Ιν τηισ ενδεαϖορ, ωε ηαϖε ρεχουρσε το τηε εϖεντ στυδψ αππροαχη, ωηιχη ισ χλαι εδ το
βε συπεριορ το εχονο ετριχ αναλψσισ ιφ ιντερϖεντιονσ τακε πλαχε ονλψ σποραδιχαλλψ (Φατυ , 2002, ανδ
Φατυ  ανδ Ηυτχηισον, 2003).
Ιν αδδιτιον το τηε βροαδ χουντρψ χοϖεραγε, ουρ χοντριβυτιον το τηε λιτερατυρε ισ τηρεεφολδ. Φιρστ,
ωε σχρυτινιζε τηε ρολε οφ χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον ανδ ιντερεστ ρατε νεωσ ανδ στυδψ ηοω τηεψ χαν
1 Φορ α συρϖεψ, σεε ε.γ. Σαρνο ανδ Ταψλορ (2001).
2 Τυρκεψ ανδ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ αρε τηε τωο χουντριεσ φορ ωηιχη δαιλψ ΦΞ ιντερϖεντιονσ αρε αναλψζεδ  οστ εξ−
τενσιϖελψ. Φορ Τυρκεψ, σεε  ο αχ ανδ Μενδοζα (2004), Γυια αραεσ ανδ Καραχαδογ (2004) ανδ Ακινχι ετ αλ. (2005α,β).
Φορ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, εξα πλεσ αρε  ισψατατ ανδ Γαλατι (2005), ⊃γερτ ανδ Κο 〈ρεκ (2006) φορ δαιλψ δατα ανδ Γερ λ
ανδ Ηολυβ (2006) φορ  οντηλψ ανδ δαιλψ δατα. Σχαλια (2006)  ατχηεσ δαιλψ ιντερϖεντιον δατα ωιτη ιντραδαψ κο−
ρυνα/ευρο δατα. Γερεβεν, Γψο αι ανδ Κισσ (2006) στυδψ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ιν α ΦΞ  ιχροστρυχτυρε (ορδερ  οω)
σετυπ φορ Ηυνγαρψ.  ηιλε νοτ διρεχτλψ λινκεδ το τηε ισσυε οφ τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ, ιτ ισ ωορτη νοτ−
ινγ τηατ Ραδυλεσχυ (2004) ανδ Χη ελαροϖα ανδ Σχηναβλ (2006) εστι ατε ρεαχτιον φυνχτιονσ οφ χεντραλ βανκ ιντερ−
ϖεντιονσ φορ Ρο ανια ανδ Χροατια, ρεσπεχτιϖελψ.
2ρεινφορχε τηε εφφεχτ οφ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ. Σεχονδ, ωε δο νοτ ονλψ αναλψζε τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ ΦΞ
ιντερϖεντιονσ, βυτ αλσο αττε πτ το χλαριφψ ωηετηερ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ αρε φυλλψ, παρτιαλλψ ορ νοτ ατ αλλ
στεριλιζεδ. Τηισ ισ χρυχιαλ, γιϖεν τηατ υνστεριλιζεδ ιντερϖεντιονσ αρε τηουγητ το βε  ορε εφφεχτιϖε τηαν
στεριλιζεδ ιντερϖεντιονσ.  ε αλσο δισχυσσ υνδερ ωηατ χονδιτιονσ υνστεριλιζεδ ιντερϖεντιονσ αρε  ορε
εφφεχτιϖε τηαν στεριλιζεδ ονεσ. Φιναλλψ, τηε συχχεσσ οφ χεντραλ βανκ ιντερϖεντιονσ ισ ιντερπρετεδ νοτ
ονλψ ιν τερ σ οφ τηε στατιστιχαλ συχχεσσ χριτερια βυτ αλσο ιν τηε λιγητ οφ τηε οφ χιαλλψ στατεδ οβϕεχτιϖεσ
οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ.
Τηε ρε αινδερ οφ τηισ στυδψ ισ στρυχτυρεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 βριε ψ σκετχηεσ τηε ρολε ανδ
στατεδ οβϕεχτιϖεσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ιν τηε χουντριεσ υνδερ ρεϖιεω. Σεχτιον 3 δισχυσσεσ τηε εϖεντ
στυδψ αππροαχη, ωηιλε σεχτιον 4 δεσχριβεσ τηε δατασετ ανδ σεχτιον 5 πρεσεντσ τηε ρεσυλτσ. Σεχτιον
6 αναλψζεσ ωηετηερ ΦΞ ιντερϖεντιονσ αρε φυλλψ στεριλιζεδ. Σεχτιον 7  ναλλψ γιϖεσ σο ε χονχλυδινγ
ρε αρκσ.
2 Φορειγν Εξχηανγε Ιντερϖεντιονσ ιν Ε εργινγ Ευροπεαν Χουντριεσ
2.1 Εξχηανγε Ρατε Ρεγι εσ ανδ Φορειγν Εξχηανγε Ιντερϖεντιονσ
Γενεραλλψ σπεακινγ,  ονεταρψ πολιχψ ιν τηε τρανσιτιον εχονο ιεσ οφ Χεντραλ ανδ Εαστερν Ευροπε
ρελιεδ ον τηε εξχηανγε ρατε ασ αν ιντερ εδιατε ταργετ το αχηιεϖε πριχε σταβιλιτψ ιν τηε εαρλψ σταγεσ οφ
τηε τρανσιτιον προχεσσ. Τηε εξχηανγε ρατε ωασ χονσιδερεδ τηε  οστ εφφεχτιϖε χηαννελ οφ  ονεταρψ
πολιχψ, ασ τηε  ονετιζατιον οφ τηε εχονο ψ ωασ ρελατιϖελψ λοω, ωηιχη ι πλιεδ τηατ τηε ιντερεστ ρατε
χηαννελ ανδ τηε χρεδιτ χηαννελ ωερε νοτ χονσιδερεδ παρτιχυλαρλψ εφφεχτιϖε. Ηενχε, σταβλε νο ιναλ
εξχηανγε ρατεσ ανχηορεδ δο εστιχ ιν ατιον βψ κεεπινγ τηε πριχε οφ ι πορτεδ τραδαβλε γοοδσ σταβλε.
Φυρτηερ ορε, ανδ περηαπσ  ορε ι πορταντλψ, σταβλε εξχηανγε ρατεσ προϖιδε α νο ιναλ ανχηορ φορ
ιν ατιοναρψ εξπεχτατιονσ βοτη ιν τηε τραδαβλε ανδ τηε νοντραδαβλε σεχτορσ.
Ατ α λατερ σταγε οφ τρανσιτιον, τηε χουντριεσ υνδερ ρεϖιεω τοοκ διφφερεντ αππροαχηεσ ωιτη ρεγαρδ
το τηε εξχηανγε ρατε ρεγι ε, αλτηουγη τηερε σεε σ το βε α γενεραλ  οϖε τοωαρδ  ορε εξχηανγε
ρατε  εξιβιλιτψ (σεε Ταβλε 1). Φιϖε ουτ οφ τηε σιξ συρϖεψεδ χουντριεσ χυρρεντλψ οπερατε  αναγεδ  οατ
3ρεγι εσ.  ηιλε δε φαχτο εξχηανγε ρατε  εξιβιλιτψ ισ ηιγηεστ ιν τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, ιτ ισ λοωεστ
ιν Χροατια. Ιν φαχτ, τηε εξχηανγε ρατε  υχτυατιονσ οβσερϖεδ ιν Χροατια αρε χο παραβλε το τηατ ιν
Ηυνγαρψ, ωηερε α  ξεδ ρεγι ε ωιτη α ωιδε βανδ ισ ιν πλαχε.
Πεγγεδ ρεγι εσ ωερε  οστλψ  αινταινεδ βψ ρεστριχτιονσ ον χαπιταλ  οϖε εντσ ανδ λεσσ βψ εξ−
χηανγε ρατε ιντερϖεντιονσ ον τηε ρατηερ ιλλιθυιδ ΦΞ  αρκετσ. Ηοωεϖερ, ρεστριχτιονσ ον χαπιταλ  οϖε−
 εντσ ωερε γραδυαλλψ λεϖιεδ φρο  1994 ονωαρδ, βεχαυσε τηε χουντριεσ ωισηεδ το ϕοιν τηε ΟΕΧ 
ανδ τηε Ευροπεαν Υνιον ανδ βεχαυσε οφ ΙΜΦ ρεχο  ενδατιονσ. Ασ α  αττερ οφ φαχτ, ονε ι πορταντ
ρεασον φορ τηε σηιφτ τοωαρδ  ορε εξχηανγε ρατε  εξιβιλιτψ ωασ χαπιταλ αχχουντ λιβεραλιζατιον, φολ−
λοωεδ εϖεντυαλλψ βψ χονσιδεραβλε χροσσ βορδερ χαπιταλ ιν− ανδ ουτ οωσ. Σο ε χουντριεσ φρεθυεντλψ
υσεδ   ανδ στιλλ υσε   ΦΞ ιντερϖεντιονσ το αχηιεϖε τηε χεντραλ βανκσ∋ πολιχψ οβϕεχτιϖεσ, ωηιχη ωε
ωιλλ ουτλινε ιν γρεατερ δεταιλ βελοω.
Ταβλε 1. Εξχηανγε ρατε ρεγι εσ ιν τρανσιτιον εχονο ιεσ ανδ ιν Τυρκεψ, 1990 2006.
∋90 ∋91 ∋92 ∋93 ∋94 ∋95 ∋96 ∋97 ∋98 ∋99 ∋00 ∋01 ∋02 ∋03 ∋04 ∋05 ∋06
Χροατια 1 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Χζεχη Ρεπ. 1 1 1 1 1 1 5 5−6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Ηυνγαρψ 1 1 1 1 1 1−2 2 2 2 2 2 2−4−5 5 5 5 5 5
Ρο ανια 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3−6 6 6
Σλοϖακια 1 1 1 1 1 1 5 5 5−6 6 6 6 6 6 6 6 6
Τυρκεψ 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2 6 6 6 6 6 6
1: πεγ το α χυρρενχψ ορ το α βασκετ ωιτη  υχτυατιον  αργινσ λεσσ τηαν ορ εθυαλ το 2.25%
2: χραωλινγ πεγ ωιτη  υχτυατιον  αργινσ οφ λεσσ τηαν ορ εθυαλ το 2.25%
3:  οατ ωιτη αχτιϖε  αναγε εντ βψ  ονεταρψ αυτηοριτιεσ (ι πλιχιτ χραωλινγ πεγ)
4: χραωλινγ πεγ ωιτη  υχτυατιον  αργινσ οφ  ορε τηαν 2.25%
5: πεγ το α χυρρενχψ ορ α βασκετ ωιτη  υχτυατιον  αργινσ οφ  ορε τηαν 2.25%
6:  οατ ωιτη ιντερϖεντιον
2.2 Οφ χιαλ Οβϕεχτιϖεσ ανδ Ινστρυ εντσ οφ ΦΞ Ιντερϖεντιονσ
Τηισ σεχτιον πρεσεντσ τηε οφ χιαλλψ αννουνχεδ οβϕεχτιϖεσ ανδ τηε ινστρυ εντσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ,
ωηιχη ωε εξτραχτεδ φρο  ϖαριουσ χεντραλ βανκ πυβλιχατιονσ (σεε Αππενδιξ Α φορ τηε σουρχεσ). Λετ
υσ σταρτ ωιτη Χροατια: Τηε Χροατιαν Νατιοναλ Βανκ (ΗΝΒ) ηασ βεεν ρεγυλαρλψ ιντερϖενινγ ον τηε
4ΦΞ  αρκετ σινχε 1994 βψ  εανσ οφ ΦΞ αυχτιονσ, ωιτη τηε οβϕεχτιϖε το σταβιλιζε τηε κυνα αγαινστ τηε
ευρο (Γερ αν  αρκ πριορ το 1998) ιν α βανδ οφ  2%.
Αφτερ τηε 1997 χρισισ, τηε Χζεχη Νατιοναλ Βανκ ιντερϖενεδ διρεχτλψ ον τηε ιντερβανκ ΦΞ  αρκετ
ιν βοτη διρεχτιονσ ιν ορδερ το σταβιλιζε τηε εξχηανγε ρατε αγαινστ τηε Γερ αν  αρκ ανδ αννουνχεδ α
ταργετ βανδ οφ 17 19.5 ΧΖΚ/ ΕΜ (33.5 38.5 ΧΖΚ/ΕΥΡ). Σινχε τηε ιντροδυχτιον οφ διρεχτ ιν ατιον
ταργετινγ ιν 1998, ιντερϖεντιονσ αι εδ το σλοω δοων τηε νο ιναλ χυρρενχψ αππρεχιατιον. Τηεψ ωερε
ϕυστι εδ το αϖοιδ  αϕορ δεϖιατιονσ οφ τηε εξχηανγε ρατε φρο  ιτσ φυνδα ενταλσ. Νο ιντερϖεντιονσ
τοοκ πλαχε βετωεεν 2003 ανδ  ιδ−2006.
Σινχε τηε ενλαργε εντ οφ τηε βανδσ το  15% ιν Μαψ 2001, τηε Ηυνγαριαν χεντραλ βανκ ιντερ−
ϖενεδ τωιχε, ον ϑανυαρψ 15 ανδ 16, 2003, ωιτη τηε δελιβερατε αι  οφ πρεϖεντινγ τηε φοριντ φρο 
αππρεχιατινγ βεψονδ τηε στρονγερ εδγε οφ τηε βανδ.
3 Τηε χεντραλ βανκ ωασ πρεσεντ ον σεϖεραλ οτηερ
οχχασιονσ ον τηε ΦΞ  αρκετ, νοτ βεχαυσε ιτ ιντενδεδ το ιν υενχε τηε εξχηανγε ρατε, βυτ φορ τηε
πυρποσεσ οφ βυψινγ φορειγν χυρρενχψ ον βεηαλφ οφ τηε γοϖερν εντ το σερϖιχε ΦΞ δενο ινατεδ πυβ−
λιχ δεβτ ανδ βεχαυσε ιτ ωασ σελλινγ οφφ τηε ΦΞ ρεσερϖεσ αχχυ υλατεδ αφτερ τηε  αρκετσ ηαδ χαλ εδ
δοων φολλοωινγ τηε σπεχυλατιϖε ρυν ον ϑανυαρψ 15 16, 2003.
Ιν Ρο ανια, φρεθυεντ ιντερϖεντιονσ ωερε ρεπλαχεδ βψ πυνχτυαλ ιντερϖεντιονσ φολλοωινγ τηε  οϖε
το αδοπτ α  αναγεδ  οατ ιν Νοϖε βερ 2004. Τηε Νατιοναλ Βανκ οφ Ρο ανια χονδυχτεδ ΦΞ ιν−
τερϖεντιονσ το πρεϖεντ αν εξχεσσιϖε αππρεχιατιον οφ τηε δο εστιχ χυρρενχψ ον τηε ονε ηανδ, ανδ το
βυιλδ υπ φορειγν εξχηανγε ρεσερϖεσ ον τηε οτηερ.
 υρινγ τηε ψεαρσ φολλοωινγ τηε  οϖε το αδοπτ α  αναγεδ  οατ, τηε Σλοϖακ χεντραλ βανκ∋σ ΦΞ
ιντερϖεντιονσ αι εδ το αχηιεϖε τωο γοαλσ: το δι ινιση τηε εξχεσσιϖε ϖολατιλιτψ οφ τηε Σλοϖακ κο−
ρυνα∋σ εξχηανγε ρατε αγαινστ τηε Γερ αν  αρκ (ανδ αγαινστ τηε ευρο αφτερ 1999), ανδ το χουντεραχτ
αππρεχιατιον πρεσσυρεσ φρο  2002 ονωαρδ.
Αχχορδινγ το τηε Χεντραλ Βανκ οφ τηε Ρεπυβλιχ οφ Τυρκεψ (ΧΒΡΤ), φορειγν εξχηανγε ιντερ−
ϖεντιονσ αρε νοτ ιντενδεδ το ταργετ ανψ πρεχισε εξχηανγε ρατε λεϖελ, βυτ αι  το δα πεν εξχεσσιϖε
3 Σεε ⊃ρσεκ (2005) φορ α χασε στυδψ οφ τηε σπεχυλατιϖε ατταχκ αγαινστ τηε φοριντ.
5ϖολατιλιτψ ινστεαδ ανδ το ινχρεασε ιντερνατιοναλ ρεσερϖεσ.  ηεν χονσιδερινγ εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ,
τηε χεντραλ βανκ νοτ ονλψ λοοκσ ατ παστ ανδ πρεσεντ ϖολατιλιτιεσ, βυτ αλσο χονσιδερσ χηανγεσ ιν ϖολατιλ−
ιτψ τηατ αρε εξπεχτεδ το οχχυρ ιν τηε φυτυρε (ΧΒΡΤ, 2004, παραγραπη 26). ΦΞ ιντερϖεντιονσ βψ τηε
Τυρκιση χεντραλ βανκ χαν τακε τηε φορ  οφ δισχρετιοναρψ ιντερϖεντιονσ χαρριεδ ουτ ον τηε ΦΞ  αρκετ,
ωηιχη αρε  αδε πυβλιχ σο ε τι ε αφτερ τηε ιντερϖεντιονσ τοοκ πλαχε, ορ ωιτη χο  ερχιαλ βανκσ ανδ
πρε−αννουνχεδ ΦΞ αυχτιονσ. Τηε δεχλαρεδ γοαλ οφ τηε ΦΞ αυχτιονσ ωασ χηανγεδ οϖερ τι ε, ασ τηεψ
αρε νοτ ιντενδεδ το δεχρεασε ΦΞ ϖολατιλιτψ, βυτ ρατηερ το βυιλδ υπ ΦΞ ρεσερϖεσ ιν αχχορδανχε ωιτη τηε
 ονεταρψ πολιχψ φρα εωορκ (ιντερνατιοναλ ρεσερϖεσ αρε αν ιντερ εδιατε ταργετ) ωιτηουτ ιν υενχινγ
τηε εξχηανγε ρατε.
4
Ταβλε 2. Οφ χιαλλψ αννουνχεδ οβϕεχτιϖεσ οφ χεντραλ βανκ ιντερϖεντιονσ
Ψεαρ Οβϕεχτιϖε
Χροατια 1994    ιδ−2006 Σταβιλιζινγ τηε κυνα ιν α βανδ οφ αβουτ 2% ωιτηιν α  αναγεδ  οατ.
Χζεχη Ρεπ.
1997   1998
1999   2002
2003    ιδ−2006
Σταβιλιζινγ τηε κορυνα ϖισ−◊−ϖισ τηε Γερ αν  αρκ αφτερ τηε κορυνα χρισισ
Σ οοτηινγ τηε τρενδ αππρεχιατιον οφ τηε εξχηανγε ρατε
Νο ΦΞ ιντερϖεντιονσ
Ηυνγαρψ 2003 Ιντερϖεντιονσ ατ τηε στρονγερ  αργιν το δεφενδ τηε εξχηανγε ρατε ρεγι ε
Ρο ανια 11/2004  
Βυιλδινγ υπ ΦΞ ρεσερϖεσ
Χουντεραχτινγ αππρεχιατιον πρεσσυρεσ οφ τηε Ρο ανιαν λευ
Σλοϖακια
1998   2005
2002   2005
 εχρεασινγ εξχεσσιϖε εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ
Χουντεραχτινγ αππρεχιατιον πρεσσυρεσ ον τηε Σλοϖακ κορυνα
Τυρκεψ 2001    ιδ−2006
Πρεϖεντινγ εξχεσσιϖε εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ (δισχρετιοναρψ ιντερϖεντιονσ)
Βυιλδινγ υπ ΦΞ ρεσερϖεσ (πρε−αννουνχεδ ΦΞ αυχτιονσ)
4 Ηοωεϖερ, ρεαδινγ βετωεεν τηε λινεσ συγγεστσ τηατ δεχρεασινγ εξχεσσιϖε εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ ισ περηαπσ νοτ
τηε κεψ γοαλ οφ τηε χεντραλ βανκ ανδ τηατ ιτ  ιγητ αχτυαλλψ χονσιδερ αλτερινγ τηε τρενδ οφ τηε εξχηανγε ρατε. Αχχορδινγ το
ΧΒΡΤ (2002, π. 74),  φορειγν εξχηανγε αυχτιονσ ωερε τε ποραριλψ συσπενδεδ ασ οφ ϑυλψ δυε το τηε ϖολατιλιτιεσ οφ
εξχηανγε ρατεσ , ωηιχη ισ ιν χοντραδιχτιον το τηε δεχλαρεδ ιντεντιον οφ χουντεραχτινγ εξχεσσιϖε ϖολατιλιτψ. Ιτ ισ αλσο
 εντιονεδ σεϖεραλ τι εσ τηατ τηε χεντραλ βανκ χονσιδερσ εξχεσσιϖε ϖολατιλιτψ ιν βοτη διρεχτιονσ. Τηισ  αψ ινδιχατε
τηατ τηε ΧΒΡΤ αλσο λοοκσ ατ χηανγεσ ιν τηε εξχηανγε ρατε, γιϖεν τηατ ϖολατιλιτψ ισ αν αβσολυτε  εασυρε.
6Ταβλε 3. Τψπεσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ
Ινστρυ εντσ Αννουνχε εντ
Χροατια ΦΞ αυχτιονσ Ον τηε  ορνινγ πριορ το τηε αυχτιον
Χζεχη Ρεπ.  ιρεχτ ιντερϖεντιον ον τηε ΦΞ  αρκετ Αφτερ τηε ιντερϖεντιον; ωιτη α δελαψ οφ σο ε  οντησ
Ηυνγαρψ  ιρεχτ ιντερϖεντιονσ ον τηε ΦΞ  αρκετ Αφτερ τηε ιντερϖεντιον; ιν χεντραλ βανκ πυβλιχατιονσ
Ρο ανια  ιρεχτ ιντερϖεντιονσ ον τηε ΦΞ  αρκετ
Αφτερ τηε ιντερϖεντιον, υντιλ εαρλψ 2005 ιν
 οντηλψ βυλλετινσ, σινχε τηεν νο οφ χιαλ πυβλιχατιον
Σλοϖακια  ιρεχτ ιντερϖεντιονσ ον τηε ΦΞ  αρκετ Αφτερ τηε ιντερϖεντιονσ; ονε  οντη λατερ
Τυρκεψ
 ιρεχτ ιντερϖεντιονσ ον τηε ΦΞ  αρκετ
Πρε−αννουνχεδ ΦΞ αυχτιονσ
 ιρεχτ ιντερϖεντιονσ: πυβλισηεδ 3  οντησ λατερ
Πρε−αννουνχεδ ΦΞ αυχτιονσ: αννουνχεδ σο ε δαψσ εαρλιερ
2.3 Οφφ−Μαρκετ Ιντερϖεντιονσ
Α νυ βερ οφ χεντραλ βανκσ ρεσορτεδ το οφφ− αρκετ ΦΞ οπερατιονσ. Τηεσε πρεϖεντιϖε αχτιονσ αι εδ το
αϖοιδ τηατ τηε χονϖερσιον οφ λαργε πριϖατιζατιον ρεϖενυεσ το τηε δο εστιχ χυρρενχψ τακεσ πλαχε ον τηε
φορειγν εξχηανγε  αρκετ βψ πυττινγ αππρεχιατιον πρεσσυρε ον τηε νατιοναλ χυρρενχψ. Τηερεφορε, χεν−
τραλ βανκσ χονϖερτεδ πριϖατιζατιον ρεϖενυεσ ανδ δεποσιτεδ τηε  ιν δο εστιχ χυρρενχψ ον α σπεχιαλ
αχχουντ ατ τηε χεντραλ βανκ ηελδ υσυαλλψ βψ τηε Μινιστρψ οφ Φινανχε ορ τηε πριϖατιζατιον αυτηοριτψ,
ε.γ. ιν Χροατια (πριϖατιζατιον οφ Χροατιαν Τελεχο  ιν 2001 ανδ ΙΝΑ, α Χροατιαν οιλ χο πανψ, ιν
2003), ιν τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ ιν 2000 ανδ 2002 ανδ,  ορε ρεχεντλψ, ιν Σλοϖακια.
3 Τηε Εφφεχτιϖενεσσ οφ ΦΞ Ιντερϖεντιονσ: Αν Εϖεντ Στυδψ Αππροαχη
3.1 Μετηοδολογιχαλ Ισσυεσ
Ιφ φορειγν εξχηανγε ιντερϖεντιονσ οχχυρ ραρελψ ορ ονλψ αφτερ α λαργε νυ βερ οφ δαψσ ωιτηουτ ιντερ−
ϖεντιον, στανδαρδ τι ε σεριεσ εχονο ετριχ τεχηνιθυεσ αρε λικελψ το  νδ τηατ οφ χιαλ ιντερϖεντιονσ δο
νοτ ηαϖε αν εφφεχτ ον εξχηανγε ρατεσ, ωιτη τηε λαττερ βεινγ ηιγηλψ ϖολατιλε ιν τηε σηορτ ρυν (Φατυ ,
2002; Φατυ  ανδ Ηυτχηινσον, 2003). Α βιγ αδϖανταγε οφ τηε εϖεντ στυδψ αππροαχη οϖερ τι ε σεριεσ
τεχηνιθυεσ ισ τηατ ιτ ονλψ λοοκσ ατ περιοδσ ωηεν ιντερϖεντιονσ τακε πλαχε, ανδ ισ τηυσ αβλε το  λτερ ουτ
λονγερ περιοδσ δυρινγ ωηιχη νο ιντερϖεντιονσ ηαππεν ανδ ωηιχη  ιγητ χαυσε εχονο ετριχ στυδιεσ
το  νδ νο ρελατιον βετωεεν φορειγν εξχηανγε ιντερϖεντιονσ ανδ εξχηανγε ρατε βεηαϖιορ.
7Φρο  ουρ γρουπ οφ σιξ χουντριεσ, τηε λιτερατυρε χοϖερσ  οστλψ ονλψ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ ανδ
Τυρκεψ, ανδ α  αϕοριτψ οφ τηε παπερσ υσε εχονο ετριχ εστι ατιονσ. Ονλψ Ακινχι ετ αλ. (2005β)
ανδ Γερ λ ανδ Ηολυβ (2006) ε πλοψ τηε εϖεντ στυδψ αππροαχη φορ Τυρκεψ ανδ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ,
υσινγ δαιλψ ανδ  οντηλψ δατα, ρεσπεχτιϖελψ.
5
 ηεν αππλψινγ τηε εϖεντ στυδψ αππροαχη, ωε ηαϖε το αδδρεσσ τηε φολλοωινγ τηρεε ισσυεσ: τηε
δε νιτιον οφ α σινγλε ιντερϖεντιον επισοδε ορ εϖεντ, ιτσ εφφεχτιϖενεσσ ανδ τηε τι ε ηοριζον αναλψζεδ
βεφορε ανδ αφτερ τηε ιντερϖεντιον εϖεντ.
3.1.1 Τηε δε νιτιον οφ α σινγλε ιντερϖεντιον επισοδε ορ εϖεντ
Τηε κεψ θυεστιον ιν τηισ χοντεξτ ισ ηοω  ανψ δαψσ βετωεεν τωο σινγλε ιντερϖεντιον αχτσ γοινγ ιν
τηε σα ε διρεχτιον (βοτη πυρχηασεσ ορ βοτη σαλεσ) θυαλιφψ τηε  ασ τωο διστινχτ ιντερϖεντιον εϖεντσ.
6
Ιν τηισ στυδψ, ωε χονσιδερεδ τηε φολλοωινγ  ϖε αλτερνατιϖε δε νιτιονσ οφ αν ιντερϖεντιον εϖεντ:
τηε νυ βερ οφ χονσεχυτιϖε δαψσ ωιτηουτ ιντερϖεντιον αχτιϖιτψ βετωεεν σινγλε ιντερϖεντιονσ ιν ονε
διρεχτιον χαν βε υπ το 2, 5, 10, 20 ανδ 30. Αν ιντερϖεντιον εϖεντ ενδσ ιφ  ορε τηαν 2, 5, 10, 20 ορ
30 δαψσ γο βψ ωιτηουτ αν ιντερϖεντιον ορ ιφ τηε ιντερϖεντιον ισ ιν τηε οπποσιτε διρεχτιον.
7
3.1.2 Τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ αν ιντερϖεντιον εϖεντ
Τηε φολλοωινγ τωο χλασσεσ οφ εφφεχτιϖε ιντερϖεντιονσ χαν βε διστινγυισηεδ.
Λεανινγ αγαινστ τηε ωινδ (βρεακινγ/ρεϖερσινγ τηε τρενδ): χεντραλ βανκ ιντερϖεντιον ρεϖερσεσ τηε
τρενδ οφ τηε εξχηανγε ρατε, ι.ε. τηε εξχηανγε ρατε δεπρεχιατεσ (αππρεχιατεσ) ιν τηε πρε−εϖεντ ωινδοω,
ανδ αππρεχιατεσ (δεπρεχιατεσ) ιν τηε ποστ−εϖεντ ωινδοω φολλοωινγ δο εστιχ χυρρενχψ πυρχηασεσ
(σαλεσ).
5 Φορ Τυρκεψ,  ο αχ ανδ Μενδοζα (2004) υσε δαιλψ δατα φρο  Φεβρυαρψ 2001 το Μαψ 2002 ανδ ρελψ ον αν ΕΓΑΡΧΗ
 οδελ. Γυι αραεσ ανδ Καραχαδαγ (2004) αππλψ τηε χο πονεντ ΓΑΡΧΗ  οδελ φορ α τωο−ψεαρ περιοδ ρυννινγ φρο 
Μαρχη 2001 το Οχτοβερ 2003. Υσινγ α ϖερψ σι ιλαρ περιοδ (Μαρχη 2001 το Μαψ 2003), Ακινχι ετ αλ. (2005α) χαρρψ
ουτ τι ε−ϖαρψινγ εστι ατιονσ, ανδ Ακινχι ετ αλ. (2005β) υσε α σι πλε ΓΑΡΧΗ  οδελ. Φορ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ,
 ισψατατ ανδ Γαλατι (2005) ρεπορτ εστι ατιον ρεσυλτσ οφ αν ινστρυ ενταλ ϖαριαβλε αππροαχη φορ τηε περιοδ 2001 το 2002.
6 Φορ α δισχυσσιον, σεε Φατυ  (2000).
7 Φατυ  (2000) ανδ Φατυ  ανδ Ηυτχηισον (2003) υσε υπ το 15 δαψσ, ωηιλε Χασηιν ετ αλ. (2006) υσε υπ το 10 δαψσ ωιτη
νο ιντερϖεντιον βετωεεν τωο χονσεχυτιϖε ιντερϖεντιονσ ωιτηιν α σινγλε εϖεντ.
8Βυψινγ δο εστιχ χυρρενχψ: (Ιτ < 0,  ετ  > 0 ανδ  ετ+ < 0)
Σελλινγ δο εστιχ χυρρενχψ: (Ιτ > 0,  ετ  < 0 ανδ  ετ+ > 0)
 ηερε Ιτ < 0 (Ιτ > 0 ) στανδσ φορ δο εστιχ χυρρενχψ πυρχηασεσ (σαλεσ),  ετ ( ετ+) ισ τηε
χηανγε ιν τηε εξχηανγε ρατε ιν τηε πρε−εϖεντ ωινδοω (ποστ−εϖεντ ωινδοω).
8
Σ οοτηινγ εξχηανγε ρατε  οϖε εντσ: τηε χεντραλ βανκ σλοωσ δοων τηε αππρεχιατιον ορ τηε δε−
πρεχιατιον οφ τηε δο εστιχ χυρρενχψ, ι.ε. δο εστιχ χυρρενχψ πυρχηασεσ (σαλεσ) χαυσε τηε εξχηανγε
ρατε το δεπρεχιατε (αππρεχιατε) λεσσ ιν τηε ποστ−εϖεντ ωινδοω τηαν ιν τηε πρε−εϖεντ ωινδοω.
9
 ο εστιχ χυρρενχψ πυρχηασεσ: (Ιτ < 0,  ετ  > 0;  ετ+ > 0 ανδ  ετ+ <  ετ )
 ο εστιχ χυρρενχψ σαλεσ: (Ιτ > 0,  ετ  < 0;  ετ+ < 0 ανδ  ετ+ >  ετ ).
3.1.3 Τηε τι ε ηοριζον αναλψζεδ βεφορε ανδ αφτερ τηε ιντερϖεντιον εϖεντ
Ασ το τηε σιζε οφ τηε πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ, ωε λοοκ ατ νινε διφφερεντ λενγτησ: 1, 2, 5, 10,
15, 20, 30, 40 ανδ 60 δαψσ. Τηε πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ αρε χονστρυχτεδ ιν α σψ  ετριχ ωαψ,
ι πλψινγ τηατ 2−δαψ (5−δαψ ετχ.) πρε−εϖεντ ωινδοωσ αρε χο παρεδ το 2−δαψ (5−δαψ ετχ.) ποστ−εϖεντ
ωινδοωσ.
10 Ιν αδδιτιον, εφφεχτιϖενεσσ ισ αλσο αναλψζεδ φορ τηε εϖεντ ωινδοω ιτσελφ, ιφ τηε εϖεντ
ωινδοω∋σ σιζε ισ λαργερ τηαν τωο δαψσ υσινγ α πρε−εϖεντ ωινδοω οφ τωο δαψσ.
Ιτ ισ ι πορταντ το λοοκ ατ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ τηατ δο νοτ οϖερλαπ ωιτη οτηερ ιντερϖεν−
τιονσ εϖεντσ, ασ τηε λαττερ χουλδ  οδιφψ τηε εφφεχτ οφ τηε ιντερϖεντιον εϖεντ υνδερ χονσιδερατιον.
8 Τηε εξχηανγε ρατε ισ εξπρεσσεδ ασ δο εστιχ χυρρενχψ υνιτσ οϖερ ονε υνιτ οφ φορειγν χυρρενχψ. Ηενχε, αν ινχρεασε
(δεχρεασε) δενοτεσ δεπρεχιατιον (αππρεχιατιον).
9 Α τηιρδ ϖαριαντ ωουλδ βε  λεανινγ ωιτη τηε ωινδ , ιφ τηε χεντραλ βανκ αχχεντυατεσ  αρκετ τρενδσ (ινχρεασινγ τηε
παχε οφ αππρεχιατιον/δεπρεχιατιον). Ηοωεϖερ, ιν ϖιεω οφ τηε οφ χιαλ γοαλσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ οφ τηε χουντριεσ υνδερ
στυδψ, λεανινγ ωιτη τηε ωινδ χαν βε ρεγαρδεδ ασ α φαιλυρε ρατηερ τηαν α συχχεσσ. Νοτε τηατ τηε λιτερατυρε (ε.γ. Φατυ , 2000
ανδ Φρατζσχηερ, 2005) αλσο υσεσ τηε εϖεντ χριτεριον ανδ τηε διρεχτιον χριτεριον, ωηιχη αναλψζε ωηετηερ τηε εξχηανγε ρατε
 οϖεσ ιν τηε δεσιρεδ διρεχτιον ιν τηε εϖεντ ωινδοω (εϖεντ χριτεριον) ορ αφτερ τηε εϖεντ (διρεχτιον χριτεριον). Ηοωεϖερ,
τηεσε τωο χριτερια αρε νοτ ϖερψ  εανινγφυλ, γιϖεν τηατ τηε δεϖελοπ εντ οφ τηε εξχηανγε ρατε πριορ το τηε ιντερϖεντιον
εϖεντ ισ νοτ χονσιδερεδ. Ιν αδδιτιον, ουρ δε νιτιον οφ εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ ισ στριχτερ τηαν τηε ονε υσεδ ιν τηε
λιτερατυρε. Ουρ δε νιτιον οφ εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ ι πλιεσ τηατ ιντερϖεντιονσ σλοω δοων τηε παχε οφ δεπρεχιατιον ορ
αππρεχιατιον, βυτ δο νοτ ρεϖερσε τηε τρενδ, ωηιλε εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ ασ ιτ ισ γενεραλλψ δε νεδ ιν τηε λιτερατυρε
ενχο πασσεσ   σο εωηατ χονφυσινγλψ   βοτη εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ ανδ λεανινγ αγαινστ τηε ωινδ ασ δε νεδ ιν
ουρ παπερ.
10 Φατυ  (2000) ε πλοψσ 2−, 5−, 10−, ανδ 15−δαψ ωινδοω σιζεσ, ωηιλε Χασηιν ετ αλ. (2006) λοοκσ ατ 2−δαψ ανδ
21−δαψ ωινδοωσ. Χασηιν ανδ οτηερσ τερ  τηε 2−δαψ ωινδοω σηορτ−τερ  ανδ τηε 21−δαψ ωινδοω λονγ−τερ  ωινδοωσ.
9Φιναλλψ, ωε αναλψζε νοτ ονλψ χηανγεσ ιν τηε εξχηανγε ρατε, βυτ αλσο φοχυσ ον χηανγεσ ιν τηε
ϖολατιλιτψ οφ τηε εξχηανγε ρατε. Φορ τηισ πυρποσε, ωε χο παρε τηε ϖολατιλιτψ  εασυρεσ οϖερ τηε
(σψ  ετριχ) πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ, βυτ ιγνορε πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ οφ ονε ανδ τωο
δαψσ ασ στανδαρδ δεϖιατιονσ; ουρ  εασυρε οφ ϖολατιλιτψ χαννοτ βε  εανινγφυλλψ χο πυτεδ φορ συχη
σηορτ περιοδσ.
3.2 Στατιστιχαλ Τεστ οφ Εφφεχτιϖενεσσ
Εφφεχτιϖενεσσοφινδιϖιδυαλιντερϖεντιονεϖεντσχανβεστατιστιχαλλψαναλψζεδυσινγτηενον−παρα ετριχ
σιγν τεστ, ωηιχη ηασ βεεν φρεθυεντλψ υσεδ ιν εϖεντ στυδιεσ (ΜαχΚινλεψ, 1997, π. 32) ανδ ιν τηε λιτερ−
ατυρε ον ΦΞ ιντερϖεντιονσ οφ ρεχεντ ψεαρσ (Ηυ παγε, 1999; Φατυ , 2002, 2005; Φατυ  ανδ Ηυτχηι−
σον, 2003; ανδ Φρατζσχηερ, 2005). Τηε τεστ στατιστιχ ισ χονστρυχτεδ ασ φολλοωσ: Σ = (Ν+




ωηερε Ν+ ισ τηε νυ βερ οφ συχχεσσφυλ εϖεντσ, ισ τηε τοταλ νυ βερ οφ εϖεντσ αναλψζεδ,   ισ α προβα−
βιλιτψπαρα ετερανδΣ   Ν(0;1). Τηερεισινδεεδαπροβαβιλιτψοφ50%(  = 0:5)τηαττηεεξχηανγε
ρατε ωιλλ αππρεχιατε (δεπρεχιατε) ιν τηε περιοδ τ+1 ασ χο παρεδ το α δεπρεχιατιον (αππρεχιατιον) ιν
περιοδ τ. Ηενχε, τηε νον−παρα ετριχ σιγν τεστ ινϖεστιγατεσ ωηετηερ τηε νυ βερ οφ λεανινγ−αγαινστ−
τηε−ωινδ τψπε οφ συχχεσσεσ ισ σιγνι χαντλψ λαργερ τηαν 50%. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε σιγν τεστ εξα ινεσ
ωηετηερ τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ α ρανδο  χηανγε ιν τηε εξχηανγε ρατε χαν βε ρεϕεχτεδ αγαινστ τηε
αλτερνατιϖε οφ α σψστε ατιχ χηανγε (δυε το ΦΞ ιντερϖεντιονσ ιν ουρ χασε). Ιν α σι ιλαρ ϖειν, τηε προβ−
αβιλιτψ οφ τηε εξχηανγε ρατε δεπρεχιατινγ (αππρεχιατινγ) λεσσ βυτ νοτ σωιτχηινγ το αν αππρεχιατιον
(δεπρεχιατιον) ιν τηε χασε οφ εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ ισ 25% (  = 0:25 ).
11;12
3.3 Τηε Κεψ Ιντερεστ Ρατε ανδ ςερβαλ Ιντερϖεντιονσ
Αν ιντερεστινγ θυεστιον ισ ωηετηερ χηανγεσ ιν τηε εξχηανγε ρατε οχχυρ ονλψ ασ α ρεσυλτ οφ ΦΞ
ιντερϖεντιονσ ορ βεχαυσε οτηερ φαχτορσ αλσο ιντερφερε ωιτη τηε ι παχτ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ. Τηε κεψ
ιντερεστ ρατε ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιον βψ τηε χεντραλ βανκ πλαψ α προ ινεντ ρολε ιν τηισ ρεσπεχτ, ασ ΦΞ
11  ηεν εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ ισ δε νεδ ασ ινχλυδινγ λεανινγ αγαινστ τηε ωινδ, τηε προβαβιλιτψ παρα ετερ τακεσ τηε
ϖαλυε οφ 0.75 (0.5 φορ λεανινγ αγαινστ τηε ωινδ πλυσ 0.25 φορ εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ).
12 Νοτε τηατ  νιτε σα πλε χριτιχαλ ϖαλυεσ αρε υσεδ φορ τηε νονπαρα ετριχ σιγν τεστσ.
10ιντερϖεντιονσ ποσσιβλψ τυρν ουτ το βε εφφεχτιϖε παρτλψ βεχαυσε τηεψ αρε συππορτεδ βψ κεψ ιντερεστ ρατε
 οϖεσ (Φατυ  ανδ Ηυτχηισον, 2003) ανδ/ορ βψ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ οφ τηε χεντραλ βανκ (Φρατζσχηερ,
2005).
Το σεε τηε εξτεντ το ωηιχη κεψ ιντερεστ ρατε  οϖεσ ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ιντερφερε ωιτη αχτυαλ
ΦΞ ιντερϖεντιονσ, ιτ ισ νεχεσσαρψ το χονστρυχτ ιντερϖεντιον εϖεντσ δυρινγ ωηιχη νο  οϖεσ ιν τηε
δο εστιχ ορ φορειγν κεψ ιντερεστ ρατε ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ οχχυρ. Ιν αδδιτιον, τηε χονδιτιον
οφ ηαϖινγ νο οϖερλαπ ιν τηε πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ ωιτη οτηερ ιντερϖεντιον επισοδεσ ηασ το
βε εξτενδεδ ιν συχη α ωαψ τηατ τηε πρε−ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ χονταιν νειτηερ οτηερ ιντερϖεντιον
επισοδεσ νορ ανψ ιντερεστ ρατε στεπ ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ.
Ιτ ισ αλσο ρελεϖαντ φορ ουρ πυρποσεσ το δισεντανγλε τηε εφφεχτ οφ πυρε ιντερεστ ρατε  οϖεσ (νετ
οφ αχτυαλ ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ) ανδ πυρε ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ (νετ οφ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ ανδ
ιντερεστ ρατε  οϖεσ) ον τηε εξχηανγε ρατε. Αγαινστ τηισ βαχκδροπ, ωε χονστρυχτ σο−χαλλεδ ιντερεστ
ρατε ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιον εϖεντσ, υσινγ τηε σα ε εϖεντ ανδ πρε− ανδ ποστ−ωινδοω δε νιτιονσ ασ
φορ τηε ΦΞ ιντερϖεντιον εϖεντσ. Τηε συχχεσσ οφ τηε  εασυρεσ ισ εϖαλυατεδ ασ φολλοωσ:
Λεανινγ αγαινστ τηε ωινδ: α δο εστιχ ιντερεστ ρατε χυτ (ηικε) ορ αν ινχρεασε (δεχρεασε) ιν τηε
φορειγν ιντερεστ ρατε χαυσεσ εξχηανγε ρατε δεπρεχιατιον (αππρεχιατιον) ινστεαδ οφ τηε αππρεχιατιον
(δεπρεχιατιον) οβσερϖεδ ιν τηε πρε−εϖεντ ωινδοω. ςερβαλ ιντερϖεντιον ισ ρεγαρδεδ ασ συχχεσσφυλ, ιφ
συππορτιϖε (ωεακενινγ) ιντερϖεντιον χαυσεσ τηε εξχηανγε ρατε το αππρεχιατε (δεπρεχιατε) φολλοωινγ
εξχηανγε ρατε δεπρεχιατιον (αππρεχιατιον) ιν τηε πρε−εϖεντ ωινδοω.
Σ οοτηινγ εξχηανγε ρατε  οϖε εντσ: α δο εστιχ ιντερεστ ρατε χυτ (ηικε) λεαδσ το λεσσ αππρεχι−
ατιον (δεπρεχιατιον) ιν τηε ποστ−εϖεντ ωινδοω τηαν ιν τηε πρε−εϖεντ ωινδοω. Σι ιλαρλψ, ινχρεασεσ
(δεχρεασεσ) ιν τηε φορειγν ιντερεστ ρατε βρινγ αβουτ λεσσ αππρεχιατιον (δεπρεχιατιον) αφτερ τηε εϖεντ.
ςερβαλ ιντερϖεντιον ισ χονσιδερεδ συχχεσσφυλ, ιφ συππορτιϖε (ωεακενινγ) ιντερϖεντιον χαυσεσ τηε εξ−
χηανγε ρατε το δεπρεχιατε (αππρεχιατε) λεσσ φολλοωινγ εξχηανγε ρατε δεπρεχιατιον (αππρεχιατιον).
Φιναλλψ, τηε ϕοιντ εφφεχτ οφ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ ον τηε ονε ηανδ, ανδ ιντερεστ ρατε  οϖεσ ανδ
ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ον τηε οτηερ ηανδ, οβϖιουσλψ δεπενδσ υπον τηε χοορδινατιον οφ τηε διφφερεντ
11πολιχψ  εασυρεσ. Ταβλε 4 βελοω ινδιχατεσ τηε διρεχτιον οφ ιντερεστ ρατε  οϖεσ ανδ ϖερβαλ ιντερϖεν−
τιονσ, ωηιχη αρε χονσιστεντ ωιτη αχτυαλ ιντερϖεντιονσ.
Ταβλε 4. Ιντερεστ ρατε  οϖεσ ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ χονσιστεντ ωιτη αχτυαλ ιντερϖεντιονσ
 ο εστιχ χυρρενχψ ωεακενινγ  ο εστιχ χυρρενχψ στρενγτηενινγ
ΦΞ ιντερϖεντιονσ  ο εστιχ χυρρενχψ σαλε  ο εστιχ χυρρενχψ πυρχηασε
 ο εστιχ ιντερεστ ρατε  εχρεασε Ινχρεασε
Φορειγν ιντερεστ ρατε Ινχρεασε  εχρεασε
ςερβαλ ιντερϖεντιον  εακενινγ στατε εντ Στρενγτηενινγ στατε εντ
4 Στεριλιζατιον οφ ΦΞ Ιντερϖεντιονσ
Ιτ ισ χο  ον ωισδο  τηατ νον−στεριλιζεδ ΦΞ ιντερϖεντιονσ αρε εφφεχτιϖε βεχαυσε χηανγεσ ιν τηε
λιθυιδιτψ οφ τηε βανκινγ σεχτορ αρε τρανσ ιττεδ το  ονεψ συππλψ ανδ τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε
χηανγεσ οωινγ το α σηιφτ ιν ρελατιϖε  ονεψ συππλιεσ. Αγαινστ τηισ βαχκγρουνδ, ιτ ισ ι πορταντ το
εξπλορεωηετηεριντερϖεντιονσαρεστεριλιζεδ ιντηεχουντριεσχονσιδερεδ. Ιφωετυρν τοοφ χιαλχεντραλ
βανκ πυβλιχατιονσ, τηεψ χον ρ  τηατ ΦΞ ιντερϖεντιονσ αρε ινδεεδ στεριλιζεδ ιν τηε χουντριεσ υνδερ
στυδψ βψ  εανσ οφ στανδινγ φαχιλιτιεσ ανδ/ορ οπεν  αρκετ οπερατιονσ, ωιτη α σηιφτ βεινγ οβσερϖεδ
τοωαρδ οπεν  αρκετ οπερατιονσ ιν ρεχεντ ψεαρσ.
13 Ιν αδδιτιον, Χροατια αχτιϖελψ υσεσ αδ ινιστρατιϖε
 εασυρεσ (ινχλυδινγ χηανγεσ ιν τηε χαλχυλατιον βασε οφ  ινι υ  ρεσερϖε ανδ  αργιναλ ρεσερϖε
ρατιοσ) το ωιτηδραω εξχεσσ λιθυιδιτψ φρο  τηε ιντερβανκ  ονεψ  αρκετ. Α νυ βερ οφ οτηερ χεντραλ
βανκσ ηαϖε βεεν στεριλιζινγ εξχεσσ λιθυιδιτψ ρεσυλτινγ φρο  τηε δεχρεασε οφ τηε  ινι υ  ρεσερϖε
ρεθυιρε εντ ρατιο ιν τηε αττε πτ το αππροαχη τηε λεϖελ πρεϖαιλινγ ιν τηε ευρο αρεα (2% ιν 2006).
Νεϖερτηελεσσ, ιτ ισ ϖερψ διφ χυλτ το δετερ ινε ωηετηερ ΦΞ ιντερϖεντιονσ αρε φυλλψ ορ ονλψ παρτιαλλψ
στεριλιζεδ, βεχαυσε τηε στεριλιζατιον οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ισ παρτ οφ τηε χεντραλ βανκ∋σ οϖεραλλ λιθυιδιτψ
 αναγε εντ. Ιν αδδιτιον το  ονεταρψ πολιχψ οπερατιονσ ανδ χηανγεσ ιν τηε ρεσερϖε ρεθυιρε εντ
13 Φορ ινστανχε, τηε Ρο ανιαν χεντραλ βανκ ε πλοψσ δεποσιτ φαχιλιτιεσ ανδ ινχρεασινγλψ ρελιεσ ον οπεν  αρκετ οπερ−
ατιονσ ινχλυδινγ χερτι χατεσ οφ δεποσιτσ ανδ  ξεδ−ρατε δεποσιτ αυχτιονσ. Τηε Χροατιαν ανδ Σλοϖακ χεντραλ βανκσ υσε χεν−
τραλ βανκ βιλλ αυχτιονσ. Ιν Τυρκεψ, τηε χεντραλ βανκ ρεγυλατεσ λιθυιδιτψ ϖια δεποσιτ−βυψινγ αυχτιονσ ανδ ϖια ρεϖερσε ρε−
ποσ ατ τηε Ιστανβυλ Στοχκ Εξχηανγε.
12σψστε , τηε λιθυιδιτψ οφ τηε βανκινγ σψστε  (ι.ε. τηε χυρρεντ αχχουντ ηολδινγσ οφ χο  ερχιαλ βανκσ
ατ τηε χεντραλ βανκ) ισ το α λαργε δεγρεε ιν υενχεδ βψ σο−χαλλεδ αυτονο ουσ λιθυιδιτψ φαχτορσ, ωηιχη
αρε νοτ χοντρολλεδ βψ τηε χεντραλ βανκ. Τηεσε αυτονο ουσ φαχτορσ αρε, α ονγ οτηερσ (ι)  ονεψ
ιν χιρχυλατιον, (ιι) τηε ρεδε πτιον οφ  ατυρινγ γοϖερν εντ σεχυριτιεσ ορ (ιιι) τηε ισσυανχε οφ νεω
γοϖερν εντ σεχυριτιεσ, (ιϖ) τηε υσε οφ τηε πριϖατιζατιον ρεϖενυεσ δεποσιτεδ ατ τηε χεντραλ βανκ,
ανδ (ϖ) τηε ιν− ορ ουτ οω οφ φορειγν χαπιταλ εξχλυδινγ ΦΞ ιντερϖεντιονσ. Τηε πηενο ενον οφ δε−
δολλαριζατιον, ωηιχη χαν βε οβσερϖεδ ιν τηε Τυρκιση εχονο ψ αφτερ 2002, αλσο πλαψσ α ρολε ιν τηισ
χοντεξτ.
Φυλλ στεριλιζατιον βψ τηε χεντραλ βανκ ισ νοτ νεχεσσαρψ, ιφ χηανγεσ ιν τηε αυτονο ουσ φαχτορσ αβ−
σορβ τηε εξχεσσ λιθυιδιτψ χρεατεδ βψ δο εστιχ χυρρενχψ σαλεσ ορ χρεατε λιθυιδιτψ τηατ ισ δεστρυχτεδ
βψ δο εστιχ χυρρενχψ πυρχηασεσ. Ιν τηισ χασε, τηε χεντραλ βανκ σηουλδ τακε χαρε ονλψ οφ τηε  ρε−
 αινινγ  εξχεσσ λιθυιδιτψ ορ οφ τηε λιθυιδιτψ το βε χρεατεδ. Ιν χοντραστ, φυλλ στεριλιζατιον  αψ βε
νοτ ενουγη, ιφ τηε εϖολυτιον οφ αυτονο ουσ φαχτορσ α πλι εσ τηε εφφεχτ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ. Ιν τηισ
χασε, τηε χεντραλ βανκ νεεδσ το στεριλιζε βεψονδ τηε α ουντ οφ τηε ΦΞ ιντερϖεντιον.
Χεντραλ βανκσ  ακε προϕεχτιονσ ορ φορεχαστσ οφ τηε αυτονο ουσ φαχτορσ. Τηεσε φορεχαστσ αρε εσ−
σεντιαλφορ ονεταρψπολιχψοπερατιονστοοβταιντηεδεσιρεδλεϖελοφλιθυιδιτψ. Ηοωεϖερ, αυτονο ουσ
φαχτορσ αρε ρατηερ ϖολατιλε ανδ αδ ιττεδλψ διφ χυλτ το φορεχαστ ωιτη αχχυραχψ. Χονσεθυεντλψ, ωηιλε
ΦΞ ιντερϖεντιονσ χαν βε φυλλψ στεριλιζεδ (ινχλυδινγ βοτη  ονεταρψ πολιχψ οπερατιονσ ανδ χηανγεσ
ιν τηε αυτονο ουσ φαχτορσ) εξ αντε, τηε στεριλιζατιον  αψ βε ονλψ παρτιαλ ορ δισπροπορτιονατε εξ
ποστ το τηε εξτεντ τηατ τηε φορεχαστσ ηαϖε βεεν ι πρεχισε. Τηισ ι πλιεσ τηατ προπορτιονατε στεριλιζα−
τιον ισ ϖερψ διφ χυλτ το αχηιεϖε ιν πραχτιχε. Τηισ προβλε  ισ παρτιχυλαρλψ ρελεϖαντ ιν τρανσιτιον ανδ
ε εργινγ  αρκετ εχονο ιεσ, γιϖεν τηε ποσσιβλψ λαργε φορεχαστινγ ερρορσ δυε το σηορτ τι ε σεριεσ
ωιτη  υλτιπλε στρυχτυραλ βρεακσ. Φυρτηερ ορε, ιτ ισ ι ποσσιβλε το ασσεσσ τηε ρεϖιεωεδ χεντραλ βανκσ∋
φορεχαστινγ αβιλιτψ   ασ οπποσεδ το τηε ΕΧΒ ανδ τηε Βανκ οφ ϑαπαν, τηεψ δο νοτ πυβλιση λιθυιδιτψ
φορεχαστσ (Βινδσειλ, 2002), ανδ λιττλε ισ κνοων αβουτ τηειρ προϕεχτιον ανδ φορεχαστινγ  ετηοδσ.
14 Το
14 Σο ε χεντραλ βανκσ ρελψ ονλψ ον εξπερτ οπινιον ιν τηε  αναγε εντ οφ ιντερβανκ λιθυιδιτψ.
13τηισ αδδσ τηε ηιγη δεγρεε οφ υνχερταιντψ ρεγαρδινγ τηε παχε οφ, ανδ τηε διφ χυλτψ το φορεχαστ, τηε
δε−δολλαριζατιον προχεσσ ιν Τυρκεψ.
Ηενχε, τηε πραχτιχαλ θυεστιον ισ νοτ ωηετηερ α χεντραλ βανκ φυλλψ στεριλιζεσ ιτσ ιντερϖεντιονσ, βυτ
ρατηερ ωηετηερ ιτ  αναγεσ το αβσορβ σιγνι χαντ α ουντσ οφ εξχεσσ λιθυιδιτψ ορ χο πενσατε α φαλλ
ιν λιθυιδιτψ χαυσεδ βψ ΦΞ ιντερϖεντιονσ. Το σηοω τηε εξτεντ οφ στεριλιζατιον, ωε χολλεχτεδ  οντηλψ
δατα ον τηε εϖολυτιον οφ χεντραλ βανκ στεριλιζατιον φρο  χεντραλ βανκ βαλανχε σηεετσ ανδ χο παρεδ
τηε  το τηε νυ βερ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ.
15 Φιγυρε 1 σηοωσ τηατ χεντραλ βανκ ιντερϖεντιονσ ωερε
λαργελψ οφφσετ βψ στεριλιζατιον οπερατιονσ ιν τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, Ηυνγαρψ ανδ Σλοϖακια, ωηιλε στερ−
ιλιζατιον ωασ ονλψ παρτιαλ ιν Χροατια, Ρο ανια ανδ Τυρκεψ. Ηοωεϖερ, ασ αργυεδ εαρλιερ, στεριλιζατιον
οπερατιονσ ηαϖε το βε αναλψζεδ ϕοιντλψ ωιτη τηε δεϖελοπ εντ οφ τηε αυτονο ουσ φαχτορσ.
Χονσεθυεντλψ, υνστεριλιζεδ ορ ονλψ παρτιαλλψ στεριλιζεδ ιντερϖεντιονσ σηουλδ σηοω υπ ιν τηε  ον−
εταρψ βασε ανδ,  οστ ι πορταντλψ, ιν  ονεταρψ αγγρεγατεσ συχη ασ φορ εξα πλε Μ2. Ιν φαχτ, τηε
 ονεταρψ βασε ρε αινσ σταβλε φορ αλλ χουντριεσ εξχεπτ φορ Χροατια ανδ Ηυνγαρψ. Ιν Ηυνγαρψ, τηερε
ισ α σπικε ιν τηε  ονεταρψ βασε δεσπιτε στεριλιζατιον. Τηισ ισ βεχαυσε στεριλιζατιον ισ αχηιεϖεδ ϖια
στανδινγ φαχιλιτιεσ (χεντραλ βανκ δεποσιτσ), ωηιχη αρε ινχλυδεδ ιν τηε  ονεταρψ βασε. Βψ χοντραστ,
οπεν  αρκετ οπερατιονσ (ΟΜΟσ) αρε νοτ ινχλυδεδ ιν τηε  ονεταρψ βασε. Τηερεφορε, φορ χουντριεσ ρε−
λψινγ λαργελψ ον ΟΜΟσ ασ α τοολ οφ στεριλιζατιον, τηερε ισ νο χηανγε ιν τηε  ονεταρψ βασε. Ηοωεϖερ,
χλασσι χατιον αλσο  αττερσ: Εϖεν τηουγη στανδινγ φαχιλιτιεσ  ακε υπ τηε  αϕορ παρτ οφ στεριλιζατιον
οπερατιονσ ιν Ρο ανια, στεριλιζατιον ισ νοτ ρε εχτεδ ιν τηε  ονεταρψ βασε, προβαβλψ βεχαυσε τηε
 ονεταρψ βασε εξχλυδεσ στανδινγ φαχιλιτιεσ (πυβλιχατιον οφ τηε Νατιοναλ Βανκ οφ Ρο ανια δο νοτ
προϖιδε ηελπ ον τηισ ισσυε).
15  αιλψ δατα ωουλδ βε νεεδεδ το σεε ωηετηερ ινδιϖιδυαλ ΦΞ ιντερϖεντιονσ αρε φυλλψ στεριλιζεδ. Τηεψ αρε αϖαιλαβλε φορ
 ονεταρψ πολιχψ οπερατιονσ, βυτ νοτ φορ τηε αυτονο ουσ φαχτορσ, ωηιχη αρε χρυχιαλ το ασσεσσ ωηετηερ ΦΞ ιντερϖεντιονσ
αρε φυλλψ ορ ονλψ παρτιαλλψ στεριλιζεδ βψ  ονεταρψ πολιχψ οπερατιονσ. Ιτ  ιγητ αλσο βε αργυεδ τηατ, ιφ ιντερϖεντιονσ
ωερε φυλλψ στεριλιζεδ, ιντερεστ ρατεσ ωουλδ ρε αιν υνχηανγεδ βεχαυσε νο χηανγεσ ωουλδ τακε πλαχε ιν τηε  ονεψ συππλψ.
Βψ χοντραστ, ιντερεστ ρατεσ ωουλδ  οϖε, ιφ στεριλιζατιον ωασ νοτ ορ ονλψ παρτιαλλψ στεριλιζεδ. Ηοωεϖερ, συχη αν αππροαχη
ποτεντιαλλψ υνδερεστι ατεσ τηε τρυε νυ βερ οφ στεριλιζεδ ιντερϖεντιονσ βεχαυσε οφ τηε τι ε−ϖαρψινγ ρισκ πρε ιυ . Φορ
ινστανχε, ιφ τηε χεντραλ βανκ ιντερϖενεδ βψ σελλινγ τηε δο εστιχ χυρρενχψ το χουντεραχτ αππρεχιατιον πρεσσυρεσ, ιτ χουλδ
αλσο δεχρεασε τηε ιντερεστ ρατε ανδ ατ τηε σα ε τι ε στεριλιζε τηε φυλλ α ουντ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ, ιφ τηε δεχρεασε
ιν τηε πολιχψ ρατε ρε εχτεδ α δροπ ιν τηε χουντρψ ρισκ πρε ιυ .
14Ηοωεϖερ, χηανγεσ ιν τηε  ονεταρψ βασε νεεδ νοτ βε φυλλψ ρε εχτεδ ιν τηε  ονεταρψ αγγρεγατεσ,
γιϖεν τηατ στανδινγ φαχιλιτιεσ, α  αϕορ παρτ οφ τηε  ονεταρψ βασε, αρε νοτ ινχλυδεδ ιν τηε  ονεταρψ
αγγρεγατεσ. Ινδεεδ,  ονεταρψ αγγρεγατεσ ρε αιν φαιρλψ σταβλε ιν τηε πρεσενχε οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ
ιν αλλ χουντριεσ (ινχλυδινγ Ηυνγαρψ) εξχεπτ φορ Χροατια, ωηερε αν ινσπεχτιον οφ Φιγυρε 1 βελοω συγ−
γεστσ τηατ Μ4  ιγητ βε αφφεχτεδ βψ ΦΞ ιντερϖεντιονσ. Βασεδ ον τηε νατιοναλ βανκσ∋ δατα πρεσεντεδ
βελοω, ωε χονχλυδε τηατ Χροατια ισ τηε ονλψ χουντρψ ωηερε ΦΞ ιντερϖεντιονσ ηαϖε αν οβϖιουσ εφφεχτ
ον τηε  ονεταρψ αγγρεγατεσ ανδ ηενχε αρε υνστεριλιζεδ. Ιν τηε οτηερ χουντριεσ ρεϖιεωεδ, ΦΞ ιντερ−
ϖεντιονσ δο νοτ ηαϖε α χλεαρ εφφεχτ ον τηε  ονεταρψ αγγρεγατεσ ανδ αρε τηερεφορε προβαβλψ  οστλψ
στεριλιζεδ.
16
16 Τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν ΦΞ ιντερϖεντιονσ ανδ  ονεταρψ αγγρεγατεσ χουλδ βε αναλψζεδ ιν α φορ αλ ωαψ. Ηοωεϖερ,
συχη αν εξερχισε ισ ουτ οφ τηε σχοπε οφ τηισ παπερ.






























































































deposits of the banking sector









































































































































































































































































































































































































































































Σουρχε: ςαριουσ πυβλιχατιονσ οφ τηε νατιοναλ χεντραλ βανκσ.
Νοτεσ: Τηε σεριεσ αρε χυ υλατεδ. ΦΞ ιντερϖεντιονσ αρε εξπρεσσεδ ιν νατιοναλ χυρρενχψ υνιτσ (ΝΧΥ) το ρενδερ τηε  χο παραβλε το  ονεταρψ αγγρεγατεσ.
Τηε α ουντ οφ στεριλιζατιον ισ γιϖεν ασ τηε συ  οφ  ονεταρψ πολιχψ φαχτορσ φρο  τηε  ονεταρψ βασε (τακεν φρο  τηε ασσετ ανδ λιαβιλιτψ σιδε οφ τηε χεντραλ
βανκ∋σ βαλανχε σηεετ), ι.ε. τηε συ  οφ χεντραλ βανκ στανδινγ φαχιλιτιεσ ανδ οπεν  αρκετ οπερατιονσ. Νεγατιϖε (ποσιτιϖε)  γυρεσ ινδιχατε τηατ λιθυιδιτψ ισ
τακεν ουτ φρο  (αδδεδ το) τηε σψστε .  ατα ον αυτονο ουσ φαχτορσ, τηε  ονεταρψ βασε ανδ  ονεταρψ αγγρεγατεσ ωερε δραων φρο  χεντραλ βανκ πυβλιχατιονσ.
Μ2 ισ τακεν ασ α  εασυρε οφ  ονεταρψ αγγρεγατε. Φορ Χροατια, ονλψ Μ4 ισ αϖαιλαβλε.
5  εσχριπτιον οφ τηε  ατα
Τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ ιντερϖεντιονσ ισ αναλψζεδ φορ τηε περιοδ δυρινγ ωηιχη τηε χουντριεσ υνδερ στυδψ
ωερε οπερατινγ  εξιβλε εξχηανγε ρατε ρεγι εσ ανδ φορ ωηιχη δαιλψ δατα αρε αϖαιλαβλε. Ουρ σα πλε
σταρτσ ον ϑανυαρψ 4, 1996, φορ Χροατια, ον ϑυνε 1, 1997, φορ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, ον Απριλ 4, 2001,
φορ Ηυνγαρψ, ον Νοϖε βερ 1, 2001, φορ Ρο ανια, ον ϑανυαρψ 4, 1999, φορ Σλοϖακια ανδ ον Φεβρυαρψ
22, 2001, φορ Τυρκεψ. Τηε οβσερϖατιον περιοδ ενδσ ον ϑανυαρψ 31, 2006.
 αιλψ εξχηανγε ρατε δατα αρε χολλεχτεδ ϖισ−◊−ϖισ τηε φορειγν χυρρενχψ το ωηιχη τηε ρεσπεχτιϖε
χουντρψ∋σ εξχηανγε ρατε πολιχψ ισ οριεντεδ: τηε ευρο (Γερ αν  αρκ πριορ το 1999) φορ Χροατια, τηε
16Χζεχη Ρεπυβλιχ, Ηυνγαρψ, Ρο ανια ανδ Σλοϖακια ανδ τηε δολλαρ φορ Τυρκεψ. Τηε εξχηανγε ρατε
σεριεσ αρε οβταινεδ φρο  τηε ΕΧΒ (ϖια  αταστρεα ) φορ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, Ηυνγαρψ, Ρο ανια ανδ
Σλοϖακια. Τηε δατα σουρχε ισ  αταστρεα  φορ Τυρκεψ
17 ανδ τηε Χροατιαν Νατιοναλ Βανκ φορ Χροατια.
Ασ τηε Χροατιαν Νατιοναλ Βανκ πυβλισηεσ εξχηανγε ρατε δατα ωιτη α δελαψ οφ τωο δαψσ, τηε δατα
σεριεσ φορ Χροατια ηαδ το βε αδϕυστεδ φορ τηισ τωο−δαψ λαγ. Τηε δατα ρετριεϖεδ φρο  τηε ΕΧΒ ισ βασεδ
ον εξχηανγε ρατε  ξινγ ατ 13.30, ωηιλε τηε τι ε οφ  ξινγ ισ νοτ κνοων φορ Χροατια ανδ Τυρκεψ.
 ατα ον δαιλψ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ισ οβταινεδ φρο  τηε χεντραλ βανκ φορ Χροατια, τηε Χζεχη Ρεπυβ−
λιχ, Ηυνγαρψ ανδ Τυρκεψ.
18 Τι ε σεριεσ υσεδ φορ Σλοϖακια ανδ Ρο ανια αρε α  ιξτυρε οφ δαιλψ ανδ
 οντηλψ δατα. Μοντηλψ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ρεπορτεδ ιν χεντραλ βανκ πυβλιχατιονσ αρε ρε νεδ ανδ χο −
πλετεδ βψ δαιλψ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ρεπορτεδ ιν Φαχτιϖα.
19 Μοντηλψ ιντερϖεντιονσ αρε τρεατεδ ασ δαιλψ
ιντερϖεντιονσ τηρουγηουτ τηε γιϖεν  οντη. Ιτ σηουλδ βε νοτεδ ιν τηισ χοντεξτ τηατ ωηατ ισ ι πορταντ
ιν τηε εϖεντ στυδψ αππροαχη ισ νοτ τηε σιζε οφ τηε ιντερϖεντιον, βυτ τηε φαχτ τηατ ιτ τακεσ πλαχε ον α
γιϖεν δαψ.
Ιντερεστ ρατε δατα ρεφερ το χηανγεσ ιν τηε κεψ χεντραλ βανκ ιντερεστ ρατε.
20
ςερβαλ ιντερϖεντιον δατα ωιτη α δαιλψ φρεθυενχψ αρε εξτραχτεδ φρο  νεωσ ρεπορτσ οβταινεδ φρο 
Φαχτιϖα.
21 Ιν α  ρστ στεπ, α σεαρχη ισ χονδυχτεδ ιν Φαχτιϖα∋σ αρχηιϖεσ το ιδεντιφψ χεντραλ βανκ στατε−
 εντσ χονχερνινγ τηε εξχηανγε ρατε. Φορ εαχη χουντρψ, τηε σεαρχη ισ χαρριεδ ουτ υσινγ τηε φολλοωινγ
ωορδσ ιν τηε φολλοωινγ χο βινατιον:  εξχηανγε ρατε  ΑΝ  να ε οφ τηε νατιοναλ χυρρενχψ (ε.γ.
φοριντ, κορυνα, κυνα, λευ, λιρα) ΑΝ  ( χεντραλ βανκ  ΟΡ  ιντερϖεντιον  ΟΡ να ε οφ τηε χεντραλ
βανκ γοϖερνορ). Οφ χιαλ στατε εντσ βψ γοϖερν εντ οφ χιαλσ (ινχλυδινγ τηε πρι ε  ινιστερ, τηε
17 Τηε φολλοωινγ  αταστρεα  χοδεσ αρε υσεδ: ΧΖΕΧΒΣΠ φορ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, ΗΝΕΧΒΣΠ φορ Ηυνγαρψ, ΣΞΕΧΒΣΠ
φορ Σλοϖακια, ΡΜΕΧΒΣΠ φορ Ρο ανια, ανδ ΤΚΥΣ ΣΠ φορ Τυρκεψ.
18  ιϖερσε χεντραλ βανκ πυβλιχατιονσ δοωνλοαδεδ φρο  χεντραλ βανκ ωεβσιτεσ ορ οβταινεδ υπον ρεθυεστ.
19 Φαχτιϖα, α  οω ϑονεσ ανδ Ρευτερσ Χο πανψ, προϖιδεσ α χολλεχτιον οφ σουρχεσ ον βυσινεσσ νεωσ ανδ ινφορ ατιον.
Ιτ ινχλυδεσ, α ονγ οτηερσ,  οω ϑονεσ ανδ Ρευτερσ νεωσωιρεσ.
20 Χζεχη Ρεπυβλιχ: τωο−ωεεκ ΡΕΠΟ ρατε; Ηυνγαρψ: τωο−ωεεκ δεποσιτ ρατεσ ατ τηε χεντραλ βανκ; Ρο ανια: οπεν
 αρκετσ οπερατιονσ ρεφερενχε ρατε; Σλοϖακια: δισχουντ ρατε υντιλ ενδ−2001, τωο−ωεεκ ΡΕΠΟ τενδερ ρατε αφτερ ϑανυαρψ
1, 2002; Τυρκεψ: ονε−ωεεκ βορροωινγ φαχιλιτψ; ΕΧΒ: ρε νανχινγ ρατε:  ξεδ ρατε τενδερ ρατε υντιλ ϑυνε 27, 2000,
ανδ ϖαριαβλε ρατε τενδερ ρατε αφτερ ϑυνε 28, 2000; ΥΣ: φεδεραλ φυνδσ ρατε. Νοτε τηατ φορ Τυρκεψ, δατα ον πολιχψ ρατεσ
σταρτ ον Απριλ 25, 2003.
21 Σεε Φρατζσχηερ (2005) φορ α δισχυσσιον ον τηε υσε οφ ϖερβαλ ιντερϖεντιον δατα χολλεχτεδ φρο  νεωσωιρεσ.
17 ινιστερ οφ  νανχε ορ ανψ οτηερ  ινιστερ) αρε πυρποσεφυλλψ ο ιττεδ, γιϖεν τηατ δεχισιονσ ωιτη ρε−
γαρδ το ΦΞ ιντερϖεντιον ανδ το ιντερεστ ρατε  οϖεσ αρε τηε εξχλυσιϖε δο αιν οφ τηε χεντραλ βανκσ
ιν τηε χουντριεσ υνδερ στυδψ. Συβσεθυεντλψ, τηε χεντραλ βανκ στατε εντσ νεεδ το βε χλασσι εδ ασ το
ωηετηερ τηεψ αι  ατ στρενγτηενινγ ορ ωεακενινγ τηε χυρρενχψ. Σινχε τηισ χλασσι χατιον οφ χεντραλ
βανκ στατε εντσ το σο ε εξτεντ αλσο δεπενδσ ον συβϕεχτιϖε περχεπτιον, τηοσε στατε εντσ ωηιχη αρε
νοτ ϖερψ χλεαρ ωιτη ρεγαρδ το τηειρ ιντεντιον (το συππορτ ορ υνδερ ινε τηε νατιοναλ χυρρενχψ) αρε
ελι ινατεδ. Ονλψ στατε εντσ ωιτη α ρατηερ στραιγητφορωαρδ  εσσαγε αρε υσεδ. Φιναλλψ, ιτ σηουλδ βε
 εντιονεδ τηατ νεωσ ρεπορτεδ αφτερ 13.30 αρε ασσιγνεδ το τηε νεξτ δαψ, γιϖεν τηατ τηε εξχηανγε ρατε
δατα ισ βασεδ ον α  ξινγ ατ 13.30.



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































verbal actual interest rate tkl/usd
Νοτε: Τηε ριγητ−ηανδ σχαλε δενοτεσ τηε εξχηανγε ρατε. Νεγατιϖε (ποσιτιϖε)  γυρεσ ρεφερ το ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ ρατε  οϖεσ,
ωηιχη στρενγτηεν (ωεακεν) τηε δο εστιχ χυρρενχψ.
186 Ρεσυλτσ
6.1 Νετ Εφφεχτ οφ ΦΞ Ιντερϖεντιονσ   Οϖεραλλ Ι παχτ
Τηε  ρστ στεπ οφ ουρ αναλψσισ ισ το λοοκ ατ τηε εφφεχτ οφ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ ον τηε εξχηανγε ρατε.
Το οβταιν τηε νετ εφφεχτ οφ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ, ωε ηαϖε το ασχερταιν τηατ οϖερλαπσ ωιτη ϖερβαλ
ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ νεωσ αρε  λτερεδ ουτ. Τηερεφορε, ιντερϖεντιον εϖεντσ αρε χονστρυχτεδ σο
τηατ τηεψ δο νοτ ινχλυδε ανψ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ορ ιντερεστ ρατε νεωσ. Χονσεθυεντλψ, τηε εϖαλυατιον
ανδ τηε χο παρισον οφ τηε πρε−εϖεντ ανδ τηε ποστ−εϖεντ ωινδοωσ χονσιδερ ονλψ τηοσε ωινδοωσ,
ωηιχη δο νοτ χονταιν ανψ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ορ ιντερεστ ρατε νεωσ. Ιν αδδιτιον, πρε− ανδ ποστ−εϖεντ
ωινδοωσ αρε νοτ αλλοωεδ το οϖερλαπ ωιτη πρεϖιουσ ορ φολλοωινγ ιντερϖεντιον εϖεντσ. Ιν οτηερ ωορδσ,
ιφ τηερε ισ α ϖερβαλ ιντερϖεντιον/ιντερεστ νεωσ/αχτυαλ ιντερϖεντιον εϖεντ ιν τ 14 πρεχεδινγ α γιϖεν
ιντερϖεντιον εϖεντ, ονλψ τηε 1−, 2−, 5− ανδ 10−δαψ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ αρε στυδιεδ. Ιφ, ιν
αδδιτιον, τηερε ισ ανψ ϖερβαλ ιντερϖεντιον/ιντερεστ νεωσ/ιντερϖεντιον εϖεντ ιν, σαψ, τ+9 φολλοωινγ τηε
σα ε ιντερϖεντιον εϖεντ, τηε αναλψσισ ισ ρεστριχτεδ το τηε 1−, 2− ανδ 5−δαψ ωινδοωσ, γιϖεν τηατ λαργερ
ωινδοωσ αρε χοντα ινατεδ βψ τηε εφφεχτ οφ οτηερ τψπεσ οφ ινφορ ατιον. Α πραχτιχαλ χονσεθυενχε οφ
τηισ ισ τηατ τηε νυ βερ οφ λονγερ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ ωιτηουτ οϖερλαπσ δροπσ δρα ατιχαλλψ
ορ εϖεν το ζερο ιν σο ε χασεσ, ωηιχη  ακεσ ιτ ι ποσσιβλε το αναλψζε τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ αχτυαλ
ιντερϖεντιονσ φορ σο ε οφ τηε ωινδοωσ ιν σο ε χουντριεσ (σεε Αππενδιξ).
Φορ Τυρκεψ, τωο ιντερϖεντιον σεριεσ αρε αναλψζεδ. Ιν τηε  ρστ σεριεσ, ωε χονσιδερ ονλψ δισχρε−
τιοναρψ ιντερϖεντιονσ, βεχαυσε τηε χεντραλ βανκ ασσερτεδ ιν α νυ βερ οφ στατε εντσ ανδ πυβλιχατιονσ
τηατ ΦΞ αυχτιονσ ωερε νοτ ιντενδεδ το ιν υενχε τηε εξχηανγε ρατε βυτ υσεδ το βυιλδ υπ φορειγν εξ−
χηανγε ρεσερϖεσ. Ηοωεϖερ, βεχαυσε ΦΞ αυχτιονσ ωερε χαρριεδ ουτ δυρινγ λονγ περιοδσ οφ τι ε ωιτη
λαργε νυ βερσ οφ φορειγν εξχηανγε τρανσαχτιονσ, ωε αλσο ε πλοψ ιντερϖεντιον δατα, ωηιχη χο βινε
δισχρετιοναρψ ανδ ΦΞ αυχτιον ιντερϖεντιονσ.
Φορ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, τηε ινϖεστιγατεδ περιοδ ενδσ ιν ενδ−2002, γιϖεν τηατ νο ιντερϖεντιονσ
τοοκ πλαχε αφτερ 2002.
19Γιϖεν τηατ τηε Ηυνγαριαν χεντραλ βανκ σι υλτανεουσλψ υσεδ αχτυαλ ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ
τηε ιντερεστ ρατε ινστρυ εντ δυρινγ τηε ονλψ ιντερϖεντιον επισοδε ιν ϑανυαρψ 2003, ωε φουνδ νο πρε−
ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ ωιτηουτ οϖερλαπ. Τηερεφορε, τηε νετ εφφεχτ οφ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ ον τηε
εξχηανγε ρατε χαννοτ βε ασσεσσεδ φορ τηισ χουντρψ.
Τηε ρεσυλτσ οφ τηε νον−παρα ετριχαλ σιγν τεστ σηοω ωεακ ορ νονεξιστεντ εφφεχτσ οφ αγγρεγατε
αχτυαλ ιντερϖεντιονσ ον τηε εξχηανγε ρατε (σεε Αππενδιξ). Τηε ρεπορτεδ π−ϖαλυεσ χλεαρλψ ινδιχατε
τηατ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ δο νοτ ηαϖε α σιγνι χαντ ιν υενχε ον τηε εξχηανγε ρατε ιν Ρο ανια ανδ
Τυρκεψ. Ιν τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, τηε ρεσυλτσ αρε σενσιτιϖε το τηε δε νιτιον οφ τηε ιντερϖεντιον εϖεντ
ωιτη ρεγαρδ το τηε νυ βερ οφ δαψσ τηατ πασσεδ ωιτη νο ιντερϖεντιον αχτιϖιτψ βετωεεν τωο ινδιϖιδυαλ
ιντερϖεντιον αχτσ: ωηιλε λεανινγ αγαινστ τηε ωινδ φορ τηε 2−δαψ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοω ισ δε−
τεχτεδ ατ τηε 10% σιγνι χανχε λεϖελ ωιτη τηε 10−, 20− ορ 30−δαψ εϖεντ δε νιτιον, ιντερϖεντιονσ σεε 
το ηαϖε νο σψστε ατιχ ιν υενχε ον τηε εξχηανγε ρατε ωιτη τηε 2− ανδ 5−δαψ εϖεντ δε νιτιονσ. Ιν
Χροατια, τηε ρεσυλτσ αρε σι ιλαρλψ σενσιτιϖε το τηε εϖεντ δε νιτιον βετωεεν 1996 ανδ 2006. Αλτηουγη
αλλ εϖεντ δε νιτιονσ ψιελδ σιγνι χαντ ρεσυλτσ φορ τηε 10−δαψ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοω σιζε ιφ ωε
αναλψζε ονλψ τηε σεχονδ ηαλφ οφ τηε σα πλε, ι.ε. 2001 το 2006, τηε τψπε οφ τηε συχχεσσ ρε αινσ
θυεστιοναβλε (εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ ορ λεανινγ αγαινστ τηε ωινδ). Φορ Σλοϖακια, α ροβυστ λεανινγ
αγαινστ τηε ωινδ εφφεχτ ισ δετεχτεδ φορ τηε 10−δαψ ωινδοω.
6.2 Νετ Εφφεχτ οφ ΦΞ Ιντερϖεντιονσ:  οεσ  ιρεχτιον Ματτερ?
Τηυσ φαρ, ωε ηαϖε αναλψζεδ τηε χο βινεδ εφφεχτ οφ δο εστιχ χυρρενχψ σαλεσ ανδ πυρχηασεσ. Νοω
ωε ωιλλ φοχυσ ον τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ σεπαρατε σαλεσ ανδ πυρχηασεσ. Τηε ρεσυλτσ αρε συ  αριζεδ ιν
Ταβλε 5; τηεψ προϖιδε  ορε εϖιδενχε οφ συχχεσσφυλ ιντερϖεντιονσ τηαν τηε αγγρεγατεδ ιντερϖεντιον
δατα.
Αχτυαλ ιντερϖεντιονσ αρε φουνδ το βε συχχεσσφυλ το σλοω δοων ορ εϖεν ρεϖερσε τηε αππρεχιατιον
οφ τηε δο εστιχ χυρρενχψ ατ σηορτερ τι ε ηοριζονσ. Φορ ινστανχε, δο εστιχ χυρρενχψ σαλεσ ιν Χροατια
τυρνεδαππρεχιατιονιντοδεπρεχιατιοναττηε2−ανδ10−δαψηοριζον, ωηιλεσι ιλαρεφφεχτσαρεφουνδιν
τηεΧζεχηΡεπυβλιχφορτηε1−ανδ2−δαψπρε−ανδποστ−εϖεντωινδοωσ. ΙνΤυρκεψ, ονλψδισχρετιοναρψ
20λιρα−σαλε ιντερϖεντιονσ ηαδ α σιγνι χαντ ι παχτ ον τηε εξχηανγε ρατε βψ ρεϖερσινγ αππρεχιατιον,
ωηερεασ τηε χο βινατιον οφ δισχρετιοναρψ ανδ ΦΞ αυχτιον−βασεδ ιντερϖεντιονσ ωασ ινεφφεχτιϖε. Φορ
Σλοϖακια, τηε ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ κορυνα σαλεσ σψστε ατιχαλλψ λεδ το εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ ατ
τηε 1−, 2− ανδ 5−δαψ τι ε ηοριζονσ. Χοντραρψ το τηε οτηερ χουντριεσ, ιτ ωασ νοτ ποσσιβλε το αναλψζε
τηε εφφεχτιϖενεσσ φορ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ βεψονδ 5 δαψσ οωινγ το οϖερλαπσ ωιτη οτηερ
ιντερϖεντιον επισοδεσ, ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ ρατε νεωσ.
Ιν χοντραστ, ιν τηε  γητ αγαινστ χυρρενχψ δεπρεχιατιονσ, δο εστιχ χυρρενχψ πυρχηασεσ τυρν ουτ το
ηαϖεασιγνι χαντι παχτοντηεεξχηανγερατεονλψινΣλοϖακια. Φορτηισχουντρψ, σιγνι χαντλεανινγ
αγαινστ τηε ωινδ εφφεχτσ αρε δετεχτεδ ιν παρτιχυλαρ φορ τηε 5−δαψ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοω.
6.3 Νετ Εφφεχτ οφ ςερβαλ Ιντερϖεντιονσ ανδ Ιντερεστ Ρατε Νεωσ
Ιν ορδερ το ασσεσσ ωηετηερ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ορ χηανγεσ ιν τηε κεψ ιντερεστ ρατε αρε χαπαβλε οφ
ινδυχινγ σψστε ατιχ χηανγεσ ιν τηε εξχηανγε ρατε, ωε υσεδ ινδιϖιδυαλ οβσερϖατιονσ ον ϖερβαλ ιν−
τερϖεντιονσ ανδ ον πολιχψ ρατε χηανγεσ το χονστρυχτ εϖεντσ.  ε ωουλδ λικε το σινγλε ουτ τηε νετ
εφφεχτ οφ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ νεωσ; ηενχε, ϖερβαλ ιντερϖεντιον εϖεντσ αρε νοτ αλλοωεδ
το χονταιν ιντερεστ ρατε νεωσ ανδ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ. Σι ιλαρλψ, ιντερεστ νεωσ εϖεντσ δο νοτ ιν−
χλυδε ϖερβαλ ανδ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ. Φυρτηερ ορε, ονλψ τηοσε πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ αρε
χονσιδερεδ ιν ωηιχη νο αχτυαλ ορ ϖερβαλ ιντερϖεντιον ανδ ιντερεστ νεωσ οχχυρρεδ.
Τηε ρεσυλτσ αρε φαιρλψ στρικινγ (σεε Ταβλε 5). Ιντερεστ νεωσ αδϕυστεδ φορ αχτυαλ ανδ ϖερβαλ ιντερ−
ϖεντιονσ ηαϖε νο εφφεχτ ον τηε εξχηανγε ρατε ιν Χροατια, Ρο ανια, Σλοϖακια ανδ Τυρκεψ. Πολιχψ ρατε
χηανγεσ ωερε αβλε το σ οοτη τηε εξχηανγε ρατε, βυτ νοτ το ρεϖερσε τηε τρενδ ιν τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ
ανδ Ηυνγαρψ ατ τηε 20−δαψ ανδ 30−δαψ ηοριζονσ, ρεσπεχτιϖελψ, βυτ ονλψ ωηεν τηεψ ωερε υσεδ το
χουντεραχτ εξχηανγε ρατε αππρεχιατιον.
ςερβαλ ιντερϖεντιονσ αδϕυστεδ φορ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ νεωσ ωερε νοτ εφφεχτιϖε ιν
αλλ χουντριεσ εξχεπτ Ηυνγαρψ, ωηερε ϖερψ σηορτ−τερ  εφφεχτσ χουλδ βε ιδεντι εδ φορ τηοσε χασεσ ιν
ωηιχη χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον αι εδ ατ ωεακενινγ αππρεχιατιον πρεσσυρεσ.
216.4 Χο βινεδ Εφφεχτ οφ Αχτυαλ ανδ ςερβαλ Ιντερϖεντιονσ ανδ Ιντερεστ Ρατε
Νεωσ: Οϖεραλλ Ι παχτ
Ηαϖινγ στυδιεδ τηε νετ εφφεχτ οφ αχτυαλ ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ ρατε νεωσ, ωε νοω
φοχυσ ον τηε χο βινεδ εφφεχτ οφ τηεσε τηρεε φαχτορσ ον τηε εξχηανγε ρατε.  ε σετ ουτ το ανσωερ
τηισ ιντριγυινγ θυεστιον βψ χονστρυχτινγ αχτυαλ ιντερϖεντιον εϖεντσ ωιτηουτ ελι ινατινγ ϖερβαλ ιντερ−
ϖεντιονσ ανδ ιντερεστ νεωσ. Ατ τηε σα ε τι ε, πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ αρε αλλοωεδ το ινχλυδε
ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ πολιχψ ρατε χηανγεσ. Ηοωεϖερ, ωε  ακε συρε τηατ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωιν−
δοωσ δο νοτ ινχλυδε πρεϖιουσ ορ φολλοωινγ ιντερϖεντιον εϖεντσ ιν ορδερ το  λτερ ουτ τηε χυ υλατιϖε
εφφεχτ οφ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ.
Τηε ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ τηε ινχλυσιον οφ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ νεωσ δοεσ νοτ ηελπ ι −
προϖε τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ ιν Ρο ανια, ωηερε συχχεσσ χουλδ νοτ βε εσταβλισηεδ
φορ ανψ οφ τηε εϖεντ δε νιτιονσ ανδ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοω σιζεσ.
Τηε ρεσυλτσ σηοω σο ε ι προϖε εντ φορ Χροατια (χο παρεδ το τηε νετ εφφεχτ οφ αχτυαλ ιντερϖεν−
τιονσ), ασ λεανινγ−αγαινστ−τηε−ωινδ στρατεγιεσ αρε δετεχτεδ ιν α φαιρλψ ροβυστ  αννερ φορ τηε 5−δαψ
ωινδοω ανδ, το α λεσσερ εξτεντ, φορ τηε 10−δαψ ωινδοω ιν τηε περιοδ φρο  2001 το 2006.
Τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ι προϖεσ ρε αρκαβλψ ιν τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ ανδ Σλοϖακια.
Ονε ρεασον φορ τηισ ισ τηατ, χο παρεδ ωιτη νετ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ, λονγερ−τερ  πρε− ανδ ποστ−
εϖεντ ωινδοωσ ωερε ασσεσσεδ, βεχαυσε τηε ρεστριχτιον δυε το οϖερλαπσ ωιτη ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ
ανδ ιντερεστ νεωσ ωασ λιφτεδ. Φορ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, λεανινγ−αγαινστ−τηε−ωινδ στρατεγιεσ χαν βε
οβσερϖεδ ατ α 2−δαψ ηοριζον, ωηιχη τυρν ιντο ϖερψ ροβυστ εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ βεψονδ 30 δαψσ.
Ιν τηε σα ε ωαψ, λονγερ−τερ  στρονγ εφφεχτσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ωερε ιδεντι εδ φορ Σλοϖακια, ασ
αχτυαλ ιντερϖεντιονσ  αναγεδ το ρεϖερσε τηε εξχηανγε ρατε τρενδ ατ τηε 10− το 30−δαψ ηοριζονσ.
Φορ Τυρκεψ, αχτυαλ δισχρετιοναρψ ιντερϖεντιονσ χο βινεδ ωιτη ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ
ρατε νεωσ τυρν ουτ το βε ϖερψ εφφεχτιϖε, ωιτη σιγνι χαντ εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ βεινγ οβσερϖεδ
φορ τηε 5−δαψ ωινδοω ανδ ωιτη ϖερψ ροβυστ λεανινγ αγαινστ τηε ωινδ δετεχτεδ φορ τηε 40− ανδ 50−
δαψ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ, ιρρεσπεχτιϖε οφ τηε δε νιτιον οφ τηε ιντερϖεντιον εϖεντ. Ατ τηε
22σα ε τι ε, τηε χο βινατιον οφ δισχρετιοναρψ ανδ ΦΞ αυχτιον−βασεδ ιντερϖεντιονσ ψιελδσ λεανινγ−
αγαινστ−τηε−ωινδ ουτχο εσ φορ τηε 10−δαψ ωινδοω ανδ προϖιδεσ υσ ωιτη σο ε συγγεστιϖε εϖιδενχε
φορ εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ ατ τηε λονγερ ενδ οφ τηε σπεχτρυ .
Τηε σινγλε ιντερϖεντιον εϖεντ οβσερϖεδ ιν Ηυνγαρψ ωασ ηιγηλψ εφφεχτιϖε ιν τυρνινγ τηε αππρεχι−
ατιον οφ τηε εξχηανγε ρατε ιντο α δεπρεχιατιον ατ αλλ ηοριζονσ ινϖεστιγατεδ.
Ινγενεραλ, αχτυαλιντερϖεντιονσχο βινεδωιτηχεντραλβανκχο  υνιχατιονανδνεωσονιντερεστ
ρατε πολιχψ αρε  ορε ποωερφυλ ιν αφφεχτινγ τηε εξχηανγε ρατε ιν συχη α ωαψ ασ δε νεδ βψ ουρ
συχχεσσ χριτερια. Φιρστ, τηε ρεσυλτσ αρε λεσσ σενσιτιϖε το διφφερεντ εϖεντ ωινδοω δε νιτιονσ. Σεχονδ,
ανδ περηαπσ  ορε ι πορταντλψ, τηε ρεσυλτσ ινδιχατε α λονγερ λαστινγ (υπ το 60 δαψσ) εφφεχτ οφ αχτυαλ
ιντερϖεντιονσ ον τηε εξχηανγε ρατε.
Α στραιγητφορωαρδ εξπλανατιον φορ τηε δρα ατιχ ινχρεασε ιν εφφεχτιϖενεσσ ισ τηατ, ασ σηοων ιν
Φιγυρε 2, αχτυαλ ιντερϖεντιονσ αρε χλυστερεδ ωιτη ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ ρατε στεπσ. Φρο 
α τεχηνιχαλ ϖιεωποιντ, τηισ ι πλιεσ τηατ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ χαννοτ βε ασσεσσεδ ατ λονγερ
τι ε ηοριζονσ ωιτηουτ οϖερλαππινγ βετωεεν τηε τηρεε φαχτορσ. Ηοωεϖερ, αν ινχρεασε ιν τηε νυ βερ
οφ ασσεσσαβλε ωινδοωσ σηουλδ νοτ περ σε λεαδ το βεττερ ρεσυλτσ. Τηε ρεασον ωηψ τηε ρατε οφ συχχεσσ  
ανδ τηυσ τηε στατιστιχαλ ι παχτ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ον τηε εξχηανγε ρατε   ρισεσ ισ τηατ, ιφ αχτυαλ ανδ
ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ ρατε στεπσ αρε χλυστερεδ, τηεψ ωιλλ οφτεν γο ιν τηε σα ε διρεχτιον,
ι.ε. τηεψ ειτηερ συππορτ ορ ωεακεν τηε δο εστιχ χυρρενχψ. Ιτ ισ πρεχισελψ τηισ  υτυαλ βαχκινγ οφ τηε
τηρεε φαχτορσ ωηιχη ισ  οστ προβαβλψ ατ τηε ηεαρτ οφ τηε ενηανχεδ εφφεχτιϖενεσσ.
6.5 Χο βινεδ Εφφεχτ:  οεσ  ιρεχτιον Ματτερ?
 ισεντανγλινγ τηε εφφεχτσ οφ δο εστιχ χυρρενχψ σαλεσ ανδ πυρχηασεσ χον ρ σ ουρ εαρλιερ ρεσυλτσ
ον τηε ινεφφεχτιϖενεσσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ιν Ρο ανια ανδ σηοωσ τηατ ιν τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ ανδ
Τυρκεψ, τηε ρεσυλτσ οβταινεδ φορ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ συππορτεδ βψ χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον ανδ
ιντερεστ ρατε νεωσ ρε εχτ τηε εφφεχτ οφ δο εστιχ χυρρενχψ σαλεσ αι εδ ατ σλοωινγ δοων ορ ρεϖερσ−
ινγ νο ιναλ αππρεχιατιον. Ηοωεϖερ, τηισ αππροαχη ρεϖεαλσ α  ορε νυανχεδ πιχτυρε. Ιν τηε Χζεχη
Ρεπυβλιχ, δο εστιχ χυρρενχψ σαλεσ αππεαρ το βε εϖεν  ορε συχχεσσφυλ τηαν ινδιχατεδ βψ τηε αγγρε−
23γατεδ δατα. Ιν Τυρκεψ, δισχρετιοναρψ ιντερϖεντιονσ βεχο ε σλιγητλψ ωεακερ ιν τηε λονγερ ρυν, ωηιλε
τηε χο βινατιον οφ δισχρετιοναρψ ανδ αυχτιον−βασεδ ιντερϖεντιονσ ισ α λιττλε  ορε συχχεσσφυλ ατ τηε
2− ανδ 5−δαψ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ. Νο χηανγεσ αρε οβσερϖεδ φορ Ηυνγαρψ, γιϖεν τηατ τηε
σινγλε ιντερϖεντιον εϖεντ ρελατεσ το δο εστιχ χυρρενχψ σαλεσ.
 ισαγγρεγατιον δελιϖερσ  ορε ινσιγητ ρεγαρδινγ τηε νατυρε οφ συχχεσσ ιν Χροατια ανδ Σλοϖακια.
Τηεσε αρε τηε τωο χουντριεσ ιν ωηιχη αχτυαλ ιντερϖεντιονσ ιν βοτη διρεχτιονσ αρε φουνδ το βε εφ−
φεχτιϖε. Φορ Χροατια, τηισ ισ, ηοωεϖερ, τρυε ονλψ φορ τηε περιοδ ρυννινγ φρο  2001 το 2006: Αχ−
τυαλ ιντερϖεντιονσ ωερε χαπαβλε οφ ρεϖερσινγ τηε τρενδ οφ τηε εξχηανγε ρατε ιν βοτη διρεχτιονσ. Ιν
Σλοϖακια, κορυνα σαλεσ τενδεδ το σ οοτη τηε εξχηανγε ρατε ατ τηε 30−δαψ ηοριζον, ωηιλε κορυνα
πυρχηασεσ ωερε εϖεν αβλε το βρεακ α δεπρεχιατιον τρενδ υπ το 60 δαψσ. Ιντερεστινγλψ, ηοωεϖερ, δισ−
αγγρεγατινγ τηε ρεσυλτσ ιντο χυρρενχψ σαλεσ ανδ πυρχηασεσ ιν Χροατια ανδ Σλοϖακια (χοντραρψ το τηε
οτηερ χουντριεσ) ινδυχεσ σο ε σενσιτιϖιτψ ωιτη ρεγαρδ το διφφερεντ εϖεντ δε νιτιονσ.
6.6 Χυ υλατιϖε Εφφεχτ οφ Αχτυαλ Ιντερϖεντιονσ
Τηε ναλσταγεοφουραναλψσισχονσιστσοφτακινγιντοαχχουνττηεεφφεχτσοφοϖερλαππινγιντερϖεντιον
εϖεντσ ιν τηε εϖαλυατιον οφ τηε πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε ωινδοωσ αρε νοτ
αδϕυστεδ φορ πρεϖιουσ ανδ φολλοωινγ ιντερϖεντιον εϖεντσ. Ιν τηισ ωαψ, τηε χυ υλατιϖε εφφεχτ οφ
πρεϖιουσ ανδ φολλοωινγ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ισ αλσο  εασυρεδ φορ ανψ γιϖεν ιντερϖεντιον εϖεντ, τηυσ
αδδινγ το τηε εφφεχτ οφ τηε αλρεαδψ ινχλυδεδ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ ρατε νεωσ.
Τηισ δοεσ νοτ ονλψ ινχρεασε τηε νυ βερ οφ ασσεσσαβλε ωινδοωσ ατ λονγερ τι ε ηοριζονσ, βυτ απ−
παρεντλψ αλσο ραισεσ τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ϖια δο εστιχ χυρρενχψ σαλεσ. Φορ ινστανχε,
ιν Ρο ανια, αχτυαλ ιντερϖεντιονσ   τηυσ φαρ χο πλετελψ υνσυχχεσσφυλ   σηοω σιγνσ οφ  οδερατε συχ−
χεσσ ιν σ οοτηινγ εξχηανγε ρατε αππρεχιατιον. Τηισ ισ βεχαυσε ιντερϖεντιον δατα αρε α  ιξτυρε οφ
δαιλψ ανδ  οντηλψ δατα. Τηισ λεαδσ το φρεθυεντ οϖερλαπσ βετωεεν ιντερϖεντιον εϖεντσ ανδ τηε εξχλυ−
σιον οφ συχη οϖερλαππινγ εϖεντσ. Βψ χοντραστ, τηε χυ υλατιϖε εφφεχτ αλλοωσ τηε ασσεσσ εντ οφ συχη
οϖερλαππινγ εϖεντσ.
Φυρτηερ ορε, τηε χυ υλατιϖε εφφεχτ οφ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ ισ ποσιτιϖε φορ Χροατια ανδ Σλοϖακια
24ωηεν τηε χεντραλ βανκ αι σ ατ σλοωινγ δοων δεπρεχιατιον ορ εϖεν ρεϖερσινγ τηε τρενδ.  εφενδινγ
τηε νατιοναλ χυρρενχψ αγαινστ δεπρεχιατιον σεε σ το βε στατιστιχαλλψ σιγνι χαντ αλσο ιν τηε Χζεχη
Ρεπυβλιχ ανδ Τυρκεψ. Νονετηελεσσ, τηε χο βινεδ εφφεχτ οφ δισχρετιοναρψ ανδ αυχτιον−βασεδ ιντερ−
ϖεντιονσ ϖανισηεσ φορ Τυρκεψ.
25Ταβλε 5. Συ  αρψ οφ τηε ρεσυλτσ
ΗΡ−1 ΗΡ−2 ΧΖ ΗΥ ΡΟ ΣΚ ΤΚ−1 ΤΚ−2
Νετ εφφεχτ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον ανδ ιντερεστ νεωσ
ΦΞ ιντ: Οϖεραλλ  30? Σ/ 10  2?   ΝΟ Σ1?  5?,10 ΝΟ ΝΟ
ΦΞ ιντ:  εακεν  2,10  2?,10  1,2   ΝΟ Σ1?,5  2  2 ΝΟ
ΦΞ ιντ: Στρενγτηεν ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ  1?,5 ΝΟ ΝΟ
ςερβαλ ιντ: Οϖεραλλ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ
ςερβαλ ιντ:  εακεν ΝΟ ΝΟ ΝΟ Σ1 ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ
ςερβαλ ιντ: Στρενγτηεν ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ
Ιντερεστ Νεωσ: Οϖεραλλ ΝΟ ΝΟ Σ20? Σ30 ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ
Ιντερεστ Νεωσ:  εακεν ΝΟ ΝΟ Σ20? Σ30 ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ
Ιντερεστ Νεωσ: Στρενγτηεν ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ ΝΟ
Χο βινεδ εφφεχτ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ, χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον ανδ ιντερεστ νεωσ
Εξχλυδινγ οϖερλαπσ βετωεεν ΦΞ ιντερϖεντιον εϖεντσ
Οϖεραλλ Σ5?,10?  5,Σ/ 10
 2
Σ10?,30−60



















































Νοτεσ: ΗΡ−1 ρεφερσ το τηε ωηολε περιοδ ανδ ΗΡ−2 το τηε περιοδ φρο  2001 το 2006 ιν Χροατια. ΧΖ, ΗΥ, ΡΟ ανδ ΣΚ δενοτε τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, Ηυνγαρψ,
Ρο ανια ανδ Σλοϖακια. ΤΚ−1 ανδ ΤΚ−2 ρεπρεσεντ δισχρετιοναρψ ιντερϖεντιονσ ανδ τηε χο βινατιον οφ δισχρετιοναρψ ανδ αυχτιον−βασεδ ιντερϖεντιονσ ιν Τυρκεψ.
Οϖεραλλ στανδσ φορ αγγρεγατε δατα, ωηιλε ωεακεν ανδ στρενγτηεν δενοτε τηε ρεσπεχτιϖε εφφεχτ οφ ιντερϖεντιονσ ον τηε δο εστιχ χυρρενχψ. Σ στανδσ φορ εξχηανγε
ρατε σ οοτηινγ, ανδ   ρεπρεσεντσ αγαινστ−τηε−ωινδ ουτχο εσ. Τηε  γυρεσ αφτερ Σ ορ   δενοτε τηε πρε−ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοω σιζε φορ ωηιχη τηε νονπαρα ετριχ
σιγν τεστσ αρε σιγνι χαντ φορ αλλ εϖεντ δε νιτιονσ. ? ινδιχατεσ τηατ τηε ρεσυλτσ αρε ονλψ σιγνι χαντ φορ τηρεε ορ φουρ ουτ οφ  ϖε ποσσιβλε
(2−, 5−, 10−, 20− ανδ 30−δαψ) εϖεντ δε νιτιονσ.
266.7 Ι παχτ οφ ΦΞ Ιντερϖεντιονσ ον ΦΞ ςολατιλιτψ
Τωο ουτ οφ τηε σιξ χεντραλ βανκσ υνδερ στυδψ εξπλιχιτλψ στατε ιν τηειρ οφ χιαλ πολιχψ τηατ τηεψ ωιλλ
ιντερϖενε ον τηε ΦΞ  αρκετ ιν ορδερ το δεχρεασε εξχεσσιϖε ΦΞ ϖολατιλιτψ. Φορ τηισ ρεασον, ωε αλσο
υσε τηε εϖεντ στυδψ αππροαχη το αναλψζε ωηετηερ τηερε ισ α σψστε ατιχ ινχρεασε ορ δεχρεασε ιν ΦΞ
ϖολατιλιτψ,  εασυρεδ ιν τερ σ οφ στανδαρδ δεϖιατιον, ιν τηε αφτερ ατη οφ χεντραλ βανκ ιντερϖεντιον.
22
Φορ Τυρκεψ, ωηερε τηε ΦΞ ϖολατιλιτψ ταργετ ισ α  οστ προ ινεντ φεατυρε, ωε  νδ τηατ τηε νετ
εφφεχτσ οφ δισχρετιοναρψ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ινδεεδ δεχρεασεδ ΦΞ ϖολατιλιτψ σψστε ατιχαλλψ ιν τηε εϖεντ
τηατ τηε χεντραλ βανκ σολδ Τυρκιση λιρα το χουντεραχτ χυρρενχψ αππρεχιατιον. Ηοωεϖερ, τηισ εφφεχτ
εϖαπορατεσ ωηεν ωε τακε ιντο αχχουντ τηε εφφεχτ οφ χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον, ιντερεστ ρατε νεωσ
ανδ ποσσιβλε οϖερλαπσ βετωεεν αχτυαλ ιντερϖεντιον εϖεντσ. Ιντερϖεντιονσ τηατ αλσο ινχλυδε αυχτιον−
βασεδ ιντερϖεντιονσ ηαϖε νο ι παχτ ον εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ ιφ χονσιδερεδ αλονε, βυτ τηεψ ρεσυλτ
ιν λοωερ ΦΞ ϖολατιλιτψ ονχε τηε οτηερ φαχτορσ αρε ινχλυδεδ. Φορ Σλοϖακια, τηε σεχονδ χουντρψ ωιτη τηε
οφ χιαλ οβϕεχτιϖε το δεχρεασε ΦΞ ϖολατιλιτψ, ωε δετεχτεδ νειτηερ α ποσιτιϖε νορ α νεγατιϖε ιν υενχε
ον ΦΞ ϖολατιλιτψ ωηεν ωε υσε δατα δισαγγρεγατεδ ιντο πυρχηασεσ ανδ σαλεσ. Στιλλ, ΦΞ ϖολατιλιτψ
σεε εδ το ρισε ασ α ρεσυλτ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ φορ τηε 10−δαψ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ.
Χηανγεσ ιν εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ οωινγ το ΦΞ ιντερϖεντιονσ χαν βε ϖιεωεδ ασ α σιδε εφφεχτ
οφ ιντερϖεντιον αχτιϖιτψ αι εδ ατ ιν υενχινγ τηε λεϖελ οφ τηε εξχηανγε ρατε. Φορ Χροατια, νετ ΦΞ
ιντερϖεντιονσ τενδ το ινχρεασε ΦΞ ϖολατιλιτψ φορ τηε 5− το 15−δαψ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ,
ιν παρτιχυλαρ ωηεν τηε χεντραλ βανκ τριεσ το χουντεραχτ αππρεχιατιον πρεσσυρεσ.  ηιλε ϖολατιλιτψ
δεχρεασεδ ατ τηε σηορτ 5−δαψ ηοριζον αφτερ ΦΞ ιντερϖεντιονσ, ιτ ινχρεασεδ (ϕυστ λικε ιν Χροατια) φορ
τηε 10− το 15−δαψ ωινδοω ωηεν τηε Χζεχη Νατιοναλ Βανκ σολδ δο εστιχ χυρρενχψ. Ιν Ρο ανια,
χεντραλ βανκ ιντερϖεντιονσ τυρν ουτ το βε νευτραλ το τηε ϖαριαβιλιτψ οφ τηε εξχηανγε ρατε, ωηιλε ιν
Ηυνγαρψ, εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ δεχρεασεδ αφτερ τηε σινγλε ιντερϖεντιον επισοδε.
22 Τηε ρεσυλτσ αρε νοτ ρεπορτεδ ηερε ιν ορδερ το σαϖε σπαχε. Ηοωεϖερ, τηεψ αρε αϖαιλαβλε φρο  τηε αυτηορ υπον ρεθυεστ.
276.8 Χο παρισον ωιτη τηε Εξιστινγ Λιτερατυρε
Ηοω δο ουρ ρεσυλτσ χο παρε ωιτη τηοσε ρεπορτεδ ιν τηε λιτερατυρε? Ασ νοτεδ εαρλιερ, Τυρκεψ ανδ
τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ ηαϖε σο φαρ βεεν χοϖερεδ εξτενσιϖελψ ιν τηε λιτερατυρε, ανδ  οστ οφ τηε στυδιεσ
υσε εχονο ετριχ εστι ατιονσ. Φορ Τυρκεψ,  ο αχ ανδ Μενδοζα (2004)  νδ τηατ, ον τηε βασισ οφ
ΕΓΑΡΧΗ εστι ατιονσ, ονλψ λιρα πυρχηασεσ ηαϖε αν ιν υενχε ον τηε εξχηανγε ρατε ϖισ−◊−ϖισ τηε
δολλαρ φρο  Φεβρυαρψ 2001 το Μαψ 2002. Λιρα πυρχηασεσ ινδεεδ στρενγτηενεδ τηε εξχηανγε ρατε
ανδ δεχρεασε εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ. Τηε εστι ατιονσ χαρριεδ ουτ βψ Γυι αραεσ ανδ Καραχαδαγ
(2004) φορ α τωο−ψεαρ περιοδ ρυννινγ φρο  Μαρχη 2001 το Οχτοβερ 2003 βασεδ ον τηε χο πονεντ
ΓΑΡΧΗ  οδελ ψιελδεδ φαιρλψ διφφερεντ ρεσυλτσ, ασ χεντραλ βανκ ιντερϖεντιονσ διδ νοτ αφφεχτ τηε
λεϖελ οφ τηε εξχηανγε ρατε. Ιν αδδιτιον, ονλψ λιρα πυρχηασεσ ι παχτεδ ον εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ:
ιτ δεχρεασεδ ιν τηε σηορτ ρυν, βυτ ινχρεασεδ ιν τηε λονγ ρυν ασ α ρεσυλτ οφ ιντερϖεντιονσ. Υσινγ α
ϖερψ σι ιλαρ περιοδ (Μαρχη 2001 το Μαψ 2003), Ακινχι ετ αλ. (2005α) σηοω τηατ λιρα σαλεσ λεδ το
α δεπρεχιατιον οφ τηε εξχηανγε εσπεχιαλλψ ιν 2003. Τηισ ισ βροαδλψ χον ρ εδ βψ τηε εϖεντ στυδψ
αππροαχη. Ιν α χο πανιον παπερ, Ακινχι ετ αλ. (2005β) σηοω τηατ ιντερϖεντιονσ ωιλλ βε ινεφφεχτιϖε,
ιφ τηε εστι ατιονσ αρε βασεδ ον α σι πλε ΓΑΡΧΗ  οδελ. Ηοωεϖερ, τηε εστι ατιον ρεσυλτσ αλσο
ινδιχατε τηατ λαργε ανδ ισολατεδ ιντερϖεντιονσ τενδ το δεχρεασε εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ, ωηερεασ
οτηερ τψπεσ οφ ιντερϖεντιον (σ αλλ ανδ αυχτιον−βασεδ ονεσ) υσυαλλψ ραισε ϖολατιλιτψ.
Ουρ ρεσυλτσ, βασεδ ον α συβσταντιαλλψ λονγερ περιοδ (2001 2006), ινδιχατε τηατ δισχρετιοναρψ λιρα
σαλεσ αρε ασσοχιατεδ ωιτη α δεπρεχιατιον οφ τηε δο εστιχ χυρρενχψ ιν τηε σηορτ ρυν. Τηισ συππορτσ
τηε  νδινγ οφ Ακινχι ετ αλ. (2005α). Ηοωεϖερ, ωηεν ωε αλσο χονσιδερ τηε εφφεχτ οφ χεντραλ βανκ
χο  υνιχατιον ανδ ιντερεστ ρατε νεωσ, δισχρετιοναρψ λιρα σαλεσ αππεαρ το ηαϖε α λονγερ−τερ  (υπ
το 60 δαψ)  οστλψ λεανινγ−αγαινστ−τηε−ωινδ τψπε οφ ι παχτ ον τηε λιρα. Ρεγαρδινγ εξχηανγε ρατε
ϖολατιλιτψ, ωε  νδ τηατ ονλψ δισχρετιοναρψ λιρα σαλεσ δι ινιση εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ ανδ τηατ τηισ
εφφεχτ ϖανισηεσ ονχε ϖερβαλ χο  υνιχατιον ανδ ιντερεστ ρατε νεωσ αρε προπερλψ αχχουντεδ φορ.
Φορ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, τηε ινστρυ ενταλ ϖαριαβλε αππροαχη ρεπορτεδ ιν  ισψατατ ανδ Γαλατι
(2005) ψιελδσ α ωεακλψ σιγνι χαντ ιν υενχε ον τηε εξχηανγε ρατε ιν τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ βετωεεν
282001 ανδ 2002, ωηιλε ⊃γερτ ανδ Κο 〈ρεκ (2006) ανδ Γερ λ ανδ Ηολυβ (2006) ρεπορτ στατιστιχαλλψ
σιγνι χαντ βυτ θυαντιτατιϖελψ νοτ ϖερψ λαργε εφφεχτσ οφ ιντερϖεντιονσ ον τηε εξχηανγε ρατε υσινγ
ΓΑΡΧΗ  οδελσ φορ τηε περιοδ 1997 το 2002 ανδ ινστρυ ενταλ ϖαριαβλε εστι ατιον φορ 2001 το
2003, ρεσπεχτιϖελψ. Σχαλια (2006) εσταβλισηεσ α θυαντιτατιϖελψ  υχη στρονγερ εφφεχτ φορ ιντραδαψ
εξχηανγε ρατε δατα φρο  ϑυλψ το Σεπτε βερ 2002.
Αππλψινγ τηε εϖεντ στυδψ αππροαχη το  οντηλψ δατα, Γερ λ ανδ Ηολυβ (2006)  νδ τηατ ιντερ−
ϖεντιονσ αρε συχχεσσφυλ ιν χηανγινγ τηε εξχηανγε ρατε. Ηοωεϖερ, τηεψ δο νοτ τεστ τηε στατιστιχαλ
σιγνι χανχε οφ τηε ποολεδ εϖεντσ. ⊃γερτ ανδ Κο 〈ρεκ (2006) ε πλοψ τηε σιγν βιασ τεστ ανδ σηεδ
λιγητ ον τηε φαχτ τηατ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ αρε ονλψ εφφεχτιϖε ιφ χο βινεδ ωιτη ιντερεστ ρατε στεπσ υπ
το 40 δαψσ. Ουρ ρεσυλτσ αδδ  ορε χολορ το τηε πιχτυρε ιν τηατ τηεψ ιλλυστρατε τηατ κορυνα σαλεσ χαν
ρεϖερσε αν αππρεχιατιον τρενδ ον τηειρ οων, αλβειτ ονλψ ιν τηε ϖερψ σηορτ ρυν, ανδ τηατ χο βινινγ
ιντερϖεντιονσ ωιτη χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον ανδ ιντερεστ ρατε νεωσ ισ ϖερψ ποωερφυλ ιν αλτερινγ
τηε τρενδ οφ τηε εξχηανγε ρατε εϖεν υπ το 60 δαψσ. Τηισ συγγεστσ τηατ αππροπριατε χεντραλ βανκ
χο  υνιχατιον χαν ενηανχε τηε εφφεχτσ οφ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ ρατε νεωσ.
Φιναλλψ, Γερεβεν, Γψο αι ανδ Κισσ (2006) εστι ατε τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ χεντραλ βανκ ιντερϖεν−
τιονσ ιν Ηυνγαρψ βψ ινχορπορατινγ ιντερϖεντιονσ ιν αν ορδερ  οω  οδελ οφ τηε εξχηανγε ρατε. Τηε
ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ ιντερϖεντιονσ ωερε συχχεσσφυλ ονλψ δυρινγ τηε ϑανυαρψ 2003 χρισισ περιοδ, βυτ
νοτ αφτερωαρδσ. Τηε  ρστ ρεσυλτ ισ ιν λινε ωιτη ουρ ρεσυλτσ, ωηιχη, ηοωεϖερ, αρε χονδιτιοναλ ον τηε
εφφεχτσ οφ ιντερεστ ρατε νεωσ ανδ χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον.  ε αργυε τηατ ΦΞ ιντερϖεντιονσ αφτερ
τηε ϑανυαρψ χρισισ ωερε λι ιτεδ το σελλινγ οφφ τηε ρεσερϖεσ αχχυ υλατεδ δυρινγ τηε χρισισ, ανδ το
ΦΞ πυρχηασεσ φορ τηε γοϖερν εντ φορ σερϖιχινγ ΦΞ−δενο ινατεδ πυβλιχ δεβτ. Χονσεθυεντλψ, τηε
πρεσενχε οφ τηε χεντραλ βανκ ον τηε ΦΞ  αρκετ ωασ νοτ ιντενδεδ το ιν υενχε τηε εξχηανγε ρατε.
Νεϖερτηελεσσ, Γερεβεν, Γψο αι ανδ Κισσ (2006) χονσιδερ ΦΞ σαλεσ ανδ πυρχηασεσ ασ προπερ χεν−
τραλ βανκ ιντερϖεντιονσ αφτερ ϑανυαρψ 2003 ανδ ρεϖεαλ τηειρ ινεφφεχτιϖενεσσ, ωηιχη   ιν ουρ ϖιεω  
ονλψ χον ρ σ τηατ τηε χεντραλ βανκ ηαδ νο ιντεντιον οφ ιν υενχινγ τηε εξχηανγε ρατε ωιτη τηεσε
 εασυρεσ.
296.9 Στεριλιζεδ ϖσ. Υνστεριλιζεδ Ιντερϖεντιονσ
Ιτ ισ ωορτη αναλψζινγ ουρ ρεσυλτσ φρο  α περσπεχτιϖε οφ στεριλιζατιον.  ε σηοωεδ εαρλιερ τηατ ΦΞ
ιντερϖεντιονσ αρε νοτ φυλλψ στεριλιζεδ ιν Χροατια, ωηιλε τηεψ αρε  οστ προβαβλψ στεριλιζεδ ιν τηε
οτηερ χουντριεσ. Ουρ ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ηαϖε αν εφφεχτ ον τηε εξχηανγε ρατε
ιν Χροατια. Ψετ τηισ εφφεχτ ισ νοτ στρονγερ τηαν, φορ ινστανχε, ιν τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ ορ Σλοϖακια,
ωηερε ιντερϖεντιονσ αρε στεριλιζεδ.
Τηε αργυ εντ τηατ υνστεριλιζεδ ιντερϖεντιονσ αυτο ατιχαλλψ λεαδ το χηανγεσ ιν τηε εξχηανγε ρατε
ρελιεσοντηεε πιριχαλϖαλιδιτψοφτηε ονεταρψ οδελοφτηεεξχηανγερατε. Τηε ονεταρψ οδελ, ιν
τυρν, ρεστσοντωοασσυ πτιονσ, να ελψτηατ(1)χηανγεσιν ονεψσυππλψαρερε εχτεδινπριχεσϖιαα
σταβλε  ονεψ δε ανδ φυνχτιον, (2) ωηιχη αφφεχτσ τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε τηρουγη τηε πυρχηασινγ
ποωερ παριτψ χονδιτιον τηατ λινκσ πριχεσ ανδ τηε νο ιναλ εξχηανγε ρατε (εξιστενχε οφ ΠΠΠ φορ τηε
ρεαλ εξχηανγε ρατε). Ηοωεϖερ, βοτη ασσυ πτιονσ ρεστ ον σηακψ γρουνδσ: Φιρστ,  ονεψ δε ανδ
φυνχτιονσ αρε νοτοριουσλψ υνσταβλε ιν τρανσιτιον εχονο ιεσ, ανδ σεχονδ, ΠΠΠ φαιλσ νοτ ονλψ φορ τηε
οϖεραλλ ρεαλ εξχηανγε ρατε βυτ αλσο φορ τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε οφ τηε οπεν σεχτορ (ωηιχη ισ χρυχιαλ
φορ εσταβλισηινγ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε εξχηανγε ρατε ανδ  ονεψ δε ανδ), ασ δοχυ εντεδ
ε.γ. ιν ⊃γερτ, Ηαλπερν ανδ Μαχ οναλδ (2006).
 εσπιτε τηεσε διφ χυλτιεσ, Χρεσπο−Χυαρεσ α, Φιδρ υχ ανδ Μαχ οναλδ (2005), υσινγ πανελ δατα,
σηοω τηατ τηε  ονεταρψ  οδελ ωορκσ φαιρλψ ωελλ φορ τρανσιτιον εχονο ιεσ. Ηοωεϖερ, Χρεσπο−
Χυαρεσ α, Φιδρ υχ ανδ Σιλγονερ (2005) αναλψζε τηε  ονεταρψ  οδελ φορ ινδιϖιδυαλ χουντριεσ ανδ
 νδ τηατ, ωηιλε τηε  ονεταρψ  οδελ ισ ωελλ συιτεδ το τραχκ δοων εξχηανγε ρατε  οϖε εντσ ιν
Ρο ανια ανδ Τυρκεψ, ιτ ισ υναβλε το εξπλαιν εξχηανγε ρατε δεϖελοπ εντσ ιν Βυλγαρια ανδ Χροα−
τια. Τηισ ουτχο ε ι πλιεσ τηατ, εϖεν τηουγη ΦΞ ιντερϖεντιονσ αρε νοτ νεχεσσαριλψ φυλλψ στεριλιζεδ
ιν Χροατια, τηειρ ι παχτ ον τηε εξχηανγε ρατε ισ νοτ προπορτιονατε βεχαυσε οφ τηε φαιλυρε οφ τηε
 ονεταρψ  οδελ.
23
23 Αναδδιτιοναλχο πλιχατιονιστηαττηε ονεταρψ οδελισϖαλιδατεδυσινγσο ελονγ−τερ χοεφ χιεντσ(χοιντεγρατιον
τεχηνιθυεσ). Τηισ σαψσ λιττλε αβουτ ηοω γοοδ τηε  ονεταρψ  οδελ ισ ατ ηιγηερ φρεθυενχιεσ.
307 Χονχλυσιονσ
Ιν τηισ στυδψ, ωε ινϖεστιγατεδ τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ιν σιξ ε εργινγ Ευροπεαν χουν−
τριεσ ε πλοψινγ τηε εϖεντ στυδψ  ετηοδολογψ.  ε φουνδ τηατ χεντραλ βανκ ιντερϖεντιονσ αδϕυστεδ
φορ οτηερ φαχτορσ ωερε συχχεσσφυλ ιν σλοωινγ δοων ορ ρεϖερσινγ αν εξχηανγε ρατε τρενδ ιν τηε σηορτ
ρυν, ι.ε. υπ το 10 δαψσ, ιν Χροατια, τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, Σλοϖακια ανδ Τυρκεψ. Σηορτ−τερ  συχ−
χεσσ ωασ  οστ προνουνχεδ ωηεν ιντερϖεντιονσ αι εδ το εασε αππρεχιατιον πρεσσυρεσ. Ατ τηε σα ε
τι ε, ιντερϖεντιονσ ωερε φουνδ το βε ινεφφεχτιϖε ιν Ρο ανια ανδ νοτ ασσεσσαβλε ατ αλλ ιν Ηυνγαρψ
βεχαυσε ιντερϖεντιονσ οϖερλαππεδ ωιτη οτηερ φαχτορσ. Υσινγ τηε εϖεντ στυδψ  ετηοδολογψ, ιτ ισ διφ−
 χυλτ το εσταβλιση ωηιχη χηαννελ ιντερϖεντιονσ αφφεχτ τηε εξχηανγε ρατε. Τηρεε χηαννελσ  αψ πλαψ
α ρολε ιν Χροατια, ωηερε ιντερϖεντιονσ αρε αννουνχεδ ιν αδϖανχε: τηε σιγναλινγ χηαννελ, τηε πορτ−
φολιο χηαννελ ασ ωελλ ασ τηε  ιχροστρυχτυρε (ορδερ− οω) χηαννελ. Ηοωεϖερ, φορ τηε οτηερ χουντριεσ
ωιτη σεχρετ δισχρετιοναρψ ιντερϖεντιονσ, ωε ασσυ ε τηατ ονλψ τηε πορτφολιο ανδ τηε  ιχροστρυχτυρε
χηαννελσ τρανσ ιτ τηε εφφεχτ οφ ιντερϖεντιονσ το τηε εξχηανγε ρατε.
 ηιλε τηε σιγν βιασ τεστ ρεϖεαλσ ϖερψ σηορτ−τερ  εφφεχτσ οφ χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον ονλψ φορ
Ηυνγαρψ ανδ λονγερ−τερ  ιν υενχε οφ ιντερεστ νεωσ ονλψ φορ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ ανδ Ηυνγαρψ,
ιντερϖεντιονσ χουπλεδ ωιτη χεντραλ βανκ χο  υνιχατιον ανδ βαχκεδ βψ ιντερεστ ρατε  οϖεσ τυρν ουτ
το ηαϖε α λονγερ λαστινγ εφφεχτ ον τηε εξχηανγε ρατε φορ αλλ χουντριεσ. Τηισ ηολδσ εσπεχιαλλψ τρυε φορ
δο εστιχ χυρρενχψ σαλεσ. Ιν αδδιτιον, ιφ διφφερεντ ιντερϖεντιον εϖεντσ αρε αλλοωεδ το α πλιφψ εαχη
οτηερ∋σ εφφεχτ, εϖεν δο εστιχ χυρρενχψ πυρχηασεσ τυρν ουτ το χοπε συχχεσσφυλλψ ωιτη α δεπρεχιατιον
οφ τηε δο εστιχ χυρρενχψ ιν Χροατια, τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ, Σλοϖακια ανδ Τυρκεψ.
Ηοωεϖερ, τηε οβσερϖεδ ουτχο ε χαν βε ϖιεωεδ ασ α ρεαλ συχχεσσ ονλψ, ιφ ιτ ισ ιν λινε ωιτη τηε
οφ χιαλλψ στατεδ οβϕεχτιϖεσ οφ χεντραλ βανκ ιντερϖεντιονσ. Ασ α  αττερ οφ φαχτ, τηε οβσερϖεδ εφφεχτ
οφ ιντερϖεντιονσ ον τηε εξχηανγε ρατε ισ γενεραλλψ χο πατιβλε ωιτη τηε χεντραλ βανκσ∋ οβϕεχτιϖεσ
ρελατινγ το χηανγεσ ιν τηε εξχηανγε ρατε ιν Χροατια, τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ ανδ, το α λεσσερ εξτεντ, ιν
Ρο ανια ανδ ωιτη τηε οβϕεχτιϖε οφ  αινταινινγ τηε  υχτυατιον βανδσ ιν Ηυνγαρψ.
31Τηισ, ηοωεϖερ, χαννοτ βε φυλλψ σαιδ φορ Σλοϖακια ανδ Τυρκεψ βασεδ ον τηε ρεσυλτσ οφ τηε εϖεντ
στυδψ αναλψσισ φορ τηε περιοδ φρο  1999 το 2006 ανδ φρο  2001 το 2006, ρεσπεχτιϖελψ. Αλτηουγη τηε
Νατιοναλ Βανκ οφ Σλοϖακια συχχεσσφυλλψ χουντεραχτσ ωηατ ιτ χαλλσ εξχεσσιϖε δεπρεχιατιον ανδ αππρε−
χιατιον πρεσσυρεσ, τηε γοαλ οφ ρεδυχινγ εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ ηασ αππαρεντλψ ρε αινεδ υνφυλ λλεδ.
Τηε χεντραλ βανκ οφ Τυρκεψ δοεσ νοτ αχηιεϖε τηε σινγλε αι  οφ σψστε ατιχαλλψ ρεδυχινγ εξχηανγε
ρατε ϖολατιλιτψ ϖια δισχρετιοναρψ ιντερϖεντιονσ ωιτη α χο βινατιον οφ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερ−
εστ ρατε νεωσ. Μορεοϖερ, α σιδε−εφφεχτ οφ δισχρετιοναρψ ανδ αλσο οφ αυχτιον−βασεδ ιντερϖεντιονσ ισ
τηειρ σιγνι χαντ ι παχτ ον τηε εξχηανγε ρατε.
 ε αλσο λοοκεδ ιντο τηε ισσυε οφ στεριλιζατιον ανδ φουνδ τηατ  οστ χεντραλ βανκσ, περηαπσ ωιτη τηε
εξχεπτιον οφ Χροατια, τενδεδ το φυλλψ στεριλιζε ΦΞ ιντερϖεντιονσ. Ιντερεστινγλψ, τηισ παρτιαλ στεριλιζα−
τιον ιν Χροατια δοεσ νοτ λεαδ το α συβσταντιαλ ι προϖε εντ οφ τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ
ασ χο παρεδ το τηε οτηερ χουντριεσ   τηε  ονεταρψ  οδελ, ωηιχη ενσυρεσ τηατ υνστεριλιζεδ ιντερ−
ϖεντιονσ αρε τρανσ ιττεδ το τηε εξχηανγε ρατε, ισ νοτ οπερατιοναλ ιν Χροατια (σεε Χρεσπο−Χυαρεσ α,
Φιδρ υχ ανδ Σιλγονερ, 2005). Τηισ  ακεσ υσ χαυτιουσ αβουτ τηε γενεραλλψ αχχεπτεδ ϖιεω τηατ υν−
στεριλιζεδ ιντερϖεντιονσ αυτο ατιχαλλψ ιν υενχε τηε εξχηανγε ρατε.
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Αππενδιξ Α. Μονεταρψ Φρα εωορκ ανδ Ινστιτυτιοναλ Βαχκγρουνδ
Α1. Μονεταρψ πολιχψ φρα εωορκ
Χροατια σωιτχηεδ το α  αναγεδ  οατ ιν 1993 ωηιχη ισ  αινταινεδ υπ το νοω. Ιν πραχτιχε, ηοω−
εϖερ, τηε εξχηανγε ρατε οφ τηε κυνα αγαινστ τηε Γερ αν  αρκ ανδ λατερ ον αγαινστ τηε ευρο ωασ
 αινταινεδ βψ  εανσ οφ φρεθυεντ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ιν α ναρροω βανδ οφ αρουνδ 10% ωιτη τηε ι −
πλιχιτ  υχτυατιον βανδ βεινγ εϖεν ναρροωερ δυρινγ σο ε περιοδσ. Τηε σταβιλιτψ οφ τηε κυνα βορε
φρυιτ εαρλψ ον ασ ηψπεριν ατιον ωασ θυιχκλψ τα εδ ανδ ιν ατιον ωασ σταβιλιζεδ ιν ονε−διγιτ τερριτορψ
φρο  1995 ονωαρδ (σεε Ταβλε Α1).
Τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ ανδ Σλοϖακια υσεδ  ξεδ εξχηανγε ρατεσ συχχεσσφυλλψ το βρινγ δοων ιν ατιον
φρο  αρουνδ 60% ιν 1991  χηιε ψ α χονσεθυενχε οφ πριχε λιβεραλιζατιον   το βελοω 10% ιν 1995.
Ηοωεϖερ, τηε Χζεχη κορυνα χα ε υνδερ ινχρεασινγ πρεσσυρε ον τηε ΦΞ  αρκετ ιν τηε  ρστ ηαλφ οφ
1997 βεχαυσε οφ λονγ−δελαψεδ  αχροεχονο ιχ ρεστρυχτυρινγ χουπλεδ ωιτη πολιτιχαλ τυρβυλενχε ανδ
35ωιτη τηε σταρτ οφ τηε Ασιαν χυρρενχψ χρισισ ιν Τηαιλανδ. Τηε σπεχυλατιϖε ατταχκ, λαργελψ φαχιλιτατεδ
βψ εξτενσιϖε χαπιταλ αχχουντ λιβεραλιζατιον, φορχεδ τηε Χζεχη Νατιοναλ Βανκ ανδ τηε γοϖερν εντ
το αβανδον τηε πεγ ανδ αννουνχε τηε ιντροδυχτιον οφ α  αναγεδ  οατ ον Μαψ 26, 1997. Σλοϖακια
φολλοωεδ συιτ ονε ψεαρ λατερ, ασ ΦΞ ρεσερϖεσ ωερε δεχλινινγ ατ α ραπιδ παχε ιν τηε αφτερ ατη οφ
τηε Ρυσσιαν χρισισ, ανδ ιντροδυχεδ α  αναγεδ  οατ ον Οχτοβερ 1, 1998. Υνδερ τηε  οατ, βοτη τηε
Χζεχη ανδ τηε Σλοϖακ χεντραλ βανκσ κεπτ αν εψε ον τηε δο εστιχ χυρρενχψ∋σ εξχηανγε ρατε ϖισ−◊−
ϖισ τηε Γερ αν  αρκ ανδ τηε ευρο ανδ ιντερϖενεδ περιοδιχαλλψ ον τηε ΦΞ  αρκετσ, εϖεν τηουγη
τηε εξχηανγε ρατε ανχηορ ωασ ρεπλαχεδ βψ τηε αννουνχεδ ιν ατιον ταργετ υνδερ τηε διρεχτ ιν ατιον
ταργετινγ φρα εωορκ ιντροδυχεδ ιν 1998 ιν τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ. Τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ χο πλιεδ ωιτη
Αρτιχλε ςΙΙΙ οφ τηε ΙΜΦ φρο  Οχτοβερ 1, 1995, ονωαρδ ανδ ϕοινεδ τηε ΟΕΧ  ιν  εχε βερ 1995.
ΦΞ ιντερϖεντιονσ ωερε  οτιϖατεδ βψ τηε φεαρ τηατ λαργε εξχηανγε ρατε  υχτυατιονσ χουλδ ποσσιβλψ
ηαϖε παινφυλ χονσεθυενχεσ ον τηε ρεαλ εχονο ψ βεχαυσε οφ τηε ηιγη δεγρεε οφ τραδε οπεννεσσ.
Ηυνγαρψ ανδ Ρο ανια στυχκ το πεγγεδ ρεγι εσ λονγερ τηατ τηε Χζεχη Ρεπυβλιχ ανδ Σλοϖακια.
Αφτερ ηαϖινγ οπερατεδ α ναρροω πεγγεδ ρεγι ε ωιτη φρεθυεντ δισχρετιοναρψ δεϖαλυατιονσ, Ηυνγαρψ
αδοπτεδ α πρε−αννουνχεδ χραωλινγ πεγ ρεγι ε ωιτη α βανδ οφ  2.25% αρουνδ τηε χεντραλ παριτψ ιν
Μαρχη 1995 ασ παρτ οφ α σταβιλιζατιον προγρα  αι εδ ατ ρεδυχινγ ιντερναλ ανδ εξτερναλ ι βαλανχεσ.
Ασ α ρεσυλτ οφ εχονο ιχ ρεφορ σ, βοτη φορειγν διρεχτ ανδ πορτφολιο ινϖεστ εντ σταρτεδ το  οω ιν,
ωηιχη πυσηεδ τηε εξχηανγε ρατε το τηε στρονγερ εδγε οφ τηε βανδ. Τηισ φορχεδ τηε χεντραλ βανκ το
στεπ ιν ανδ σελλ δο εστιχ χυρρενχψ. Ιν τηε χραωλινγ πεγ ρεγι ε, τηε προγρεσσιϖε ρεδυχτιον οφ τηε
πρε−αννουνχεδ ρατε οφ χραωλ (δεϖαλυατιον οφ τηε χεντραλ παριτψ) χοντριβυτεδ το α γραδυαλ ρεδυχτιον οφ
ιν ατιον. Ηοωεϖερ, ιν ατιον γοτ στυχκ ατ 10% ιν 2000 ατ α τι ε ωηεν τηε ρατε οφ χραωλ ωασ ϖιρτυαλλψ
ζερο. Αγαινστ τηισ βαχκδροπ, τηε  υχτυατιονσ βανδ ωασ ωιδενεδ το  15% ιν Μαψ 2001. Τηε
εξχηανγε ρατε αππρεχιατεδ ι  εδιατελψ ανδ γαϖε νεω ι πετυσ το δισιν ατιον.  ιτηιν τηε ιν ατιον
ταργετινγ φρα εωορκ, ωηιχη ωασ ιντροδυχεδ ιν ϑυνε 2001, ηεαϖψ ωειγητ ηασ βεεν γιϖεν το τηε
εξχηανγε ρατε. Ινδεεδ, τηε εξχηανγε ρατε ηασ ρε αινεδ ον τηε στρονγερ σιδε οφ τηε  υχτυατιον βανδ
εϖερ σινχε. Τηε  αιν τοολσ οφ σταβιλιζινγ τηε εξχηανγε ρατε ωερε ιντερεστ ρατε πολιχψ ανδ ϖερβαλ
36ιντερϖεντιονσ. Σι ιλαρ το τηε χραωλινγ πεγ σψστε , τηε χεντραλ βανκ ιντερϖενεσ ονλψ ατ τηε υππερ ανδ
λοωερ εδγεσ οφ τηε βανδ.
Ταβλε Α1. Αϖεραγε αννυαλ ΧΠΙ ρατεσ ιν τρανσιτιον εχονο ιεσ ανδ ιν Τυρκεψ, 1990 2004.
% ∋91 ∋92 ∋93 ∋94 ∋95 ∋96 ∋97 ∋98 ∋99 ∋00 ∋01 ∋02 ∋03 ∋04 ∋04
Χροατια 123.0 665.5 1517.5 97.6 2.0 3.5 3.6 5.7 4.2 6.2 4.9 1.7 1.8 2.1 3.4
Χζεχη Ρεπ. 56.6 11.1 20.8 10.0 9.1 8.8 8.5 10.7 2.1 3.9 4.7 1.8 0.1 2.8 1.9
Ηυνγαρψ 35.0 23.0 22.5 18.8 28.2 23.6 18.3 14.3 10.0 9.8 9.2 5.3 4.7 6.8 3.8
Ρο ανια 170.2 210.4 256.1 136.8 32.3 38.8 154.8 59.1 45.8 45.7 34.5 22.5 15.3 11.9 9.1
Σλοϖακια 61.2 10.0 23.2 13.4 9.9 5.8 6.1 6.7 10.6 12.0 7.1 3.3 8.5 7.5 2.5
Τυρκεψ 66.0 70.1 66.1 106.3 88.1 80.4 85.7 84.6 64.9 54.9 54.4 45.0 25.3 8.6 8.2
Σουρχε:  ΙΙ  ανδ ΙΦΣ/ΙΜΦ (Τυρκεψ)
Νοτε: Ιν ατιον ρατεσ ρεφερ το τηε νατιοναλ ΧΠΙσ ανδ νοτ το τηε ηαρ ονιζεδ χονσυ ερ πριχε ινδεξεσ πυβλισηεδ βψ Ευροστατ.
Ρο ανια οπερατεδ αν ι πλιχιτ χραωλινγ βανδ σψστε , ιν ωηιχη τηε εξχηανγε ρατε υνδερωεντ
γραδυαλ βυτ σψστε ατιχ ανδ σο ετι εσ λαργε δεπρεχιατιονσ γυιδεδ βψ ΦΞ ιντερϖεντιονσ. Ασ α ρεσυλτ
  ανδ βεχαυσε οφ τηε λαχκ οφ εχονο ιχ ρεφορ σ ανδ χρεδιβλε  αχροεχονο ιχ πολιχιεσ   ιν ατιον ανδ
ιν ατιοναρψ εξπεχτατιονσ ρε αινεδ ηιγη δυρινγ τηε 1990σ (σεε Ταβλε Α1). Εχονο ιχ ρεστρυχτυρινγ
ηασ σπεεδεδ υπ ανδ εχονο ιχ πολιχψ ηασ γαινεδ  ορε χρεδιβιλιτψ οϖερ τηε λαστ  ϖε ψεαρσ ορ σο.
Αχχο πανιεδ βψ τηε λιβεραλιζατιον οφ χαπιταλ  οϖε εντσ, τηισ ηασ αττραχτεδ χονσιδεραβλε φορειγν
ινϖεστ εντ, ωηιχη ηασ  αδε ιτ  ορε διφ χυλτ το χοντινυε τηε τιγητ  αναγε εντ οφ τηε εξχηανγε
ρατε. Χονσεθυεντλψ, τηε Ρο ανιαν χεντραλ βανκ δεχιδεδ το λετ τηε λευ  οατ ιν Νοϖε βερ 2004. Τηισ
χαν βε ϖιεωεδ ασ α πρεπαρατορψ στεπ τοωαρδ διρεχτ ιν ατιον ταργετινγ ι πλε εντεδ ιν  ιδ−2005.
Νοτε τηατ τηε Νατιοναλ Βανκ οφ Ρο ανια ηαδ αν ι πλιχιτ ιν ατιον ταργετ σινχε 1998 τηατ ηασ βεεν
λαιδ δοων ιν Ρο ανια∋σ Μεδιυ −Τερ  Εχονο ιχ Στρατεγψ σινχε 2001. Τηε νεω εξχηανγε ρατε
ρεγι ε ισ α  αναγεδ  οατ ανδ τηε χεντραλ βανκ ιντερϖενεσ οχχασιοναλλψ ον τηε ΦΞ  αρκετ.
ϑυστ λικε Ρο ανια, Τυρκεψ ηασ α λονγ−στανδινγ ρεχορδ οφ ηιγη ιν ατιον. Τηε λατεστ αττε πτ οφ
σταβιλιζατιον, ωηιχη ρεστεδ ον α πρε−αννουνχεδ χραωλινγ πεγ εξχηανγε ρατε ρεγι ε χυλ ινατεδ ιν
α χυρρενχψ χρισισ ιν εαρλψ 2001. Ασ α ρεσυλτ, α  οατινγ εξχηανγε ρατε ρεγι ε ωασ ιντροδυχεδ ιν
Τυρκεψ ον Φεβρυαρψ 22, 2001. Τηισ ωασ παρτ οφ α νεω  ονεταρψ πολιχψ φρα εωορκ, ωηιχη χαν
βε βεστ δεσχριβεδ ασ ι πλιχιτ ιν ατιον ταργετινγ. Υνδερ τηισ ρεγι ε, τηε χεντραλ βανκ πυρσυεσ αν
37ιν ατιον ταργετ ατ α γιϖεν ηοριζον ιν τηε φυτυρε. Τηε χεντραλ βανκ∋σ  αιν ινστρυ εντσ αρε σηορτ−
τερ  ιντερεστ ρατεσ. Τηε βασε  ονεψ ανδ νετ ιντερνατιοναλ ρεσερϖεσ αρε υσεδ ασ  ινδιχατιϖε χριτερια ,
ωηιχη χαν βε περηαπσ δεε εδ ασ ιντερ εδιατε ταργετσ. Νετ δο εστιχ ασσετσ,  εασυρινγ δο εστιχ
χρεδιτ εξπανσιον, αρε χονσιδερεδ ασ αν ινδιχατορ οφ τηε  ονεταρψ πολιχψ στανχε. Τηισ  ονεταρψ
πολιχψ φρα εωορκ ωασ υνδερπιννεδ ωιτη τηε α ενδ εντ οφ τηε Χεντραλ Βανκ Αχτ ον Μαψ 5, 2001,
ωηιχη αι εδ ατ σεχυρινγ τηε οπερατιοναλ ινδεπενδενχε οφ τηε χεντραλ βανκ. Νοτωιτηστανδινγ τηε
λι ιτεδ ρολε οφ ΦΞ ιντερϖεντιονσ ιν συχη α φρα εωορκ, τηε Χεντραλ Βανκ οφ τηε Ρεπυβλιχ οφ Τυρκεψ
ιντερϖενεδ ον α νυ βερ οφ οχχασιονσ ον τηε ΦΞ  αρκετσ βετωεεν 2001 ανδ εαρλψ 2006.
Α2. Οβϕεχτιϖεσ οφ ΦΞ Ιντερϖεντιονσ
Χροατια
ΗΝΒ (2001, π. 33):  Τηε κυνα/ευρο ϖαλυε γρεω βψ 1.8% ιν νο ιναλ τερ σ ιν ϑυλψ ιν χο παρισον
ωιτη ενδ−ϑυνε, ωηιλε ιτ ηαδ στρενγτηενεδ βψ 0.5% ιν ϑυλψ 2000. Ιν αν εφφορτ το εασεσ τηε ιντενσε
αππρεχιατιον οφ τηε εξχηανγε ρατε οφ τηε κυνα αγαινστ τηε ευρο, τηε χεντραλ βανκ πυρχηασεσ φρο 
βανκσ α τοταλ οφ ΥΣ  122.9 . 
ΗΝΒ (2001, π. 34):  Τηε λαστ θυαρτερ οφ 2001 ωασ  αρκεδ βψ α νο ιναλ αππρεχιατιον οφ τηε κυνα
αγαινστ τηε ευρο οφ 2.3% (...). Ιν αν εφφορτ το κεεπ εξχηανγε ρατε  οϖε εντσ ωιτηιν σατισφαχτορψ
σταβιλιτψ βουνδαριεσ, τηε χεντραλ βανκ πυρχηασεδ φρο  βανκσ α τοταλ οφ ΥΣ  338.5 . 
ΗΝΒ, 2003, π. 40):  Ιν τηισ περιοδ, τηε κυνα ωεακενεδ αγαινστ τηε ευρο βψ α τοταλ οφ 3.4% (...).
Τηε κυνα δεπρεχιατιον στι υλατεδ τηε σαλε οφ φορειγν εξχηανγε ατ τηε χεντραλ βανκ∋σ αυχτιονσ ιν τηε
 ρστ θυαρτερ οφ 2003. 
Χζεχη Ρεπυβλιχ
Ιντηει  εδιατεαφτερ ατηοφτηεσπεχυλατιϖερυναγαινσττηεκορυνα, τηεΧΝΒστριϖεδτοσταβιλιζε
τηε εξχηανγε ρατε αγαινστ τηε Γερ αν  αρκ ανδ αννουνχεδ α ταργετ βανδ οφ 17 19.5 ΧΖΚ/ ΕΜ
(33.5 38.5 ΧΖΚ/ΕΥΡ) (  δκοϖα ετ αλ., 1998, ππ. 10 11).
38Ιντερϖεντιονσ ωερε  αδε ιν χασε οφ   αϕορ δεϖιατιονσ οφ τηε εξχηανγε ρατε τηατ αρε νοτ χοννεχτεδ
ωιτη δο εστιχ εχονο ιχ φυνδα ενταλσ ανδ δο εστιχ  ονεταρψ πολιχψ  (ΧΝΒ, 1998, π. 46).
ΧΝΒ (1998, π 33.):  Τηε ΧΝΒ ιντερϖενεδ ον τηε φορειγν εξχηανγε  αρκετ το  οδερατε τηε
αππρεχιατιον πρεσσυρεσ γενερατεδ βψ τηε φορειγν χαπιταλ ιν οω. 
ΧΝΒ (1999, π 45.):  τηε κορυνα∋σ εξχηανγε ρατε ωασ αφφεχτεδ βψ τηε ΧΝΒ∋σ ιντερϖεντιονσ το
πρεϖεντ αν εξχεσσιϖε κορυνα αππρεχιατιον. 
ΧΝΒ (2000, π. 48):  Τηε κορυνα∋σ νο ιναλ εξχηανγε ρατε αγαινστ τηε ευρο εξηιβιτεδ αν οϖεραλλ
αππρεχιατιον τενδενχψ ιν 2000. Τηισ γραδυαλ στρενγτηενινγ ωασ ιντερρυπτεδ ατ ενδ−Θ1 βψ τηε ΧΝΒ∋σ
φορειγν εξχηανγε ιντερϖεντιονσ το πρεϖεντ εξχεσσιϖε αππρεχιατιον οφ τηε κορυνα... 
ΧΝΒ (2002, π. 36):  Τηε κορυνα χοντινυεδ το αππρεχιατε (...). Ασ α ρεσυλτ, ατ ιτσ εξτραορδι−
ναρψ  εετινγ ον 21 ϑανυαρψ 2002 τηε Βανκ Βοαρδ (...) αλσο αππροϖεδ ιντερϖεντιον ιν τηε φορειγν
εξχηανγε  αρκετ. 
Ρο ανια
ΝΒΡ (2005β, π 7.):  Τηε πρεσσυρε χαυσινγ τηε δο εστιχ χυρρενχψ το στρενγτηεν ιν νο ιναλ τερ σ
αγαινστ τηε ευρο στεππεδ υπ σιγνι χαντλψ. Τηε χεντραλ βανκ ϖιεωεδ τηισ προχεσσ ασ υνσυσταιναβλε
ανδ τηερεφορε βουγητ λαργε α ουντσ οφ φορειγν χυρρενχψ ιν τηε φορειγν εξχηανγε  αρκετ .
ΝΒΡ (2005χ, π. 33):  Ιν αν αττε πτ το δα πεν ϖολατιλε χαπιταλ ιν οωσ ανδ το πυτ α ηαλτ το
τηε εξχεσσιϖε αππρεχιατιον οφ τηε ΡΟΝ, ιν ϑυλψ Αυγυστ, τηε χεντραλ βανκ πυρχηασεσ α ρεχορδ ηιγη
ϖολυ ε οφ φορειγν χυρρενχψ ον τηε φορεξ  αρκετ .
ΝΒΡ (2005α, π. 7):  ...τηε χεντραλ βανκ∋σ ιντερϖεντιον ιν τηε φορειγν εξχηανγε  αρκετ, ωηιχη
ωασ χηιε ψ αι εδ ατ  αινταινινγ, ασ φρο  Μαρχη, α ρελατιϖελψ στεαδψ λεϖελ οφ φορειγν εξχηανγε
ρεσερϖεσ (ιν τερ σ οφ ι πορτ  οντησ)... .
Σλοϖακια
ΝΒΣ (2001, π. 65):  Τηε Νατιοναλ Βανκ οφ Σλοϖακια  αψ ιντερϖενε ιν τηε ιντερβανκ φορειγν
εξχηανγε  αρκετ ιν τηε εϖεντ οφ εξχεσσιϖε ϖολατιλιτψ ιν τηε εξχηανγε ρατε οφ τηε Σλοϖακ κορυνα .
39ςερψ σι ιλαρ στατε εντσ χαν βε φουνδ ιν ΝΒΣ (1998, π. 65), ΝΒΣ (2000, π. 56) ανδ ΝΒΣ (2002, π.
56).
ΝΒΣ (2002, π. 60):  Τηισ λεδ το γροωινγ πρεσσυρε φορ αππρεχιατιον ιν τηε εξχηανγε ρατε οφ
τηε Σλοϖακ κορυνα ιν τηε  ρστ ηαλφ οφ Νοϖε βερ. Τηισ εξχηανγε ρατε δεϖελοπ εντ ωασ χαυσεδ
 οστλψ βψ νον−εχονο ιχ ανδ σπεχυλατιϖε φαχτορσ, ανδ ωασ νοτ ιν αχχορδανχε ωιτη τηε αχτυαλ χουρσε
οφ εχονο ιχ δεϖελοπ εντ. Φορ τηισ ρεασον, τηε ΝΒΣ ιντερϖενεδ ιν τηε φορειγν εξχηανγε  αρκετ
αγαινστ αππρεχιατιον οφ τηε χυρρενχψ... 
ΝΒΣ (2003, π. 70):  Τηε Νατιοναλ Βανκ οφ Σλοϖακια ιντερϖενεδ ιν τηε φορειγν εξχηανγε  αρκετ
ιν τηε εϖεντ οφ εξχεσσιϖε ϖολατιλιτψ ιν τηε εξχηανγε ρατε οφ τηε Σλοϖακ κορυνα ανδ/ορ ιφ τηε εξχηανγε
ρατε διδ νοτ χορρεσπονδ το τηε ινδιχατορσ οφ  αχροεχονο ιχ δεϖελοπ εντσ.  Σεε αλσο ΝΒΣ (2004,
π. 62).
Τυρκεψ
ΧΒΡΤ (2001, π. 109):  Τηε Χεντραλ Βανκ χονδυχτεδ ρεγυλαρ ΦΞ σαλεσ αυχτιονσ αφτερ Μαρχη 29
ιν ορδερ το σ οοτη εξχεσσιϖε σηορτ−ρυν εξχηανγε ρατε  υχτυατιονσ ωιτηουτ αφφεχτινγ τηε λονγ−ρυν
εθυιλιβριυ  λεϖελ οφ εξχηανγε ρατεσ... 
ΧΒΡΤ (2002, π. 71):  ...τηε Χεντραλ Βανκ αννουνχεδ τηατ ιτ ωουλδ ιντερϖενε ιν τηε φορειγν
εξχηανγε ρατε  αρκετ ιν α στριχτλψ λι ιτεδ φασηιον το πρεϖεντ εξχεσσιϖε ϖολατιλιτψ ωιτηουτ ταργετινγ
α χερταιν τρενδ λεϖελ. 
ΧΒΡΤ (2004, παραγραπη 34):  Τηε Βανκ ηασ νοτ περφορ εδ ανψ φορειγν εξχηανγε βυψινγ ορ
σελλινγ οπερατιονσ ιντενδεδ ατ δετερ ινινγ τηε λεϖελ ορ διρεχτιον οφ τηε εξχηανγε ρατεσ. Τηε Βανκ∋σ
φορειγν εξχηανγε βυψινγ ορ σελλινγ οπερατιονσ αι εδ ατ χοντρολλινγ εξχεσσιϖε ϖολατιλιτιεσ. 
ΧΒΡΤ (2004, π. 73):  Τηε ΧΒΡΤ (...) ωουλδ ηολδ φορειγν εξχηανγε πυρχηασε αυχτιονσ ιν ορδερ
το ινχρεασε φορειγν εξχηανγε ρεσερϖεσ ωιτηουτ διστορτινγ τηε λονγ−ρυν τενδενχψ ανδ εθυιλιβριυ 
ϖαλυε οφ τηε εξχηανγε ρατε. 
ΧΒΡΤ (2003, π.97):  (...) ιτ ωουλδ διρεχτλψ ιντερϖενε ιν τηε εϖεντ οφ εξχεσσιϖε ϖολατιλιτψ τηατ
40 ιγητ οχχυρ ιν βοτη διρεχτιονσ.  Σεε αλσο ΧΒΡΤ (2004, π. 73).
ΧΒΡΤ (2002, π. 96):  (...) τηε Χεντραλ Βανκ διδ νοτ ταργετ ανψ εξχηανγε ρατε λεϖελ ανδ τηατ ιτ
ωουλδ ρεσπονδ σψ  ετριχαλλψ το βοτη υπωαρδ ανδ δοωνωαρδ ϖολατιλιτψ. 
41Αππενδιξ Β. Ρεσυλτσ
Ταβλε Β1. Αχτυαλ ιντερϖεντιονσ αδϕυστεδ φορ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ ανδ ιντερεστ νεωσ
NONPARAMETRIC SIGN TEST – p-values
PRE- AND POST-EVENT WINDOW
EVENT SIZE W 1 2 5 10 15 20 30 40 50 60
Croatia 1996 - 2006
2 DAYS wind 0.997 1.000 1.000 0.964 0.277 0.500 0.287 0.250
smooth 0.978 1.000 1.000 0.138 0.087 0.066 0.500 0.750
5 DAYS wind 0.805 1.000 0.994 0.962 0.188 0.238 0.301 0.146 0.250 0.250
smooth 1.000 1.000 1.000 0.095 0.188 0.238 0.301 0.854 0.102 0.102
10 DAYS wind 0.884 1.000 0.962 0.446 0.249 0.410 0.500 0.091 0.250 0.250
smooth 1.000 1.000 1.000 0.554 0.155 0.410 0.500 0.909 0.102 0.102
20 DAYS wind 0.937 1.000 0.967 0.500 0.107 0.406 0.406 0.187 0.500 0.500
smooth 1.000 1.000 1.000 0.735 0.663 0.594 0.594 0.942 0.146 0.146
30 DAYS wind 0.852 1.000 0.952 0.500 0.077 0.384 0.384 0.077 0.500 0.500
smooth 1.000 0.999 1.000 0.633 0.969 0.971 0.971 0.975 0.146 0.146
Croatia 2001 - 2006
2 DAYS wind 0.881 1.000 0.864 0.500 0.250 0.384 0.271
smooth 0.962 0.997 1.000 0.500 0.004 0.080 0.271
5 DAYS wind 0.616 1.000 0.888 0.208 0.154 0.152 0.287 0.250
smooth 0.997 0.986 1.000 0.565 0.006 0.301 0.135 0.750
10 DAYS wind 0.607 0.999 0.792 0.043 0.211 0.312 0.500 0.146
smooth 0.998 1.000 1.000 0.500 0.002 0.500 0.301 0.854
20 DAYS wind 0.699 0.998 0.765 0.163 0.054 0.301 0.301 0.146
smooth 0.999 1.000 1.000 0.578 0.238 0.699 0.301 0.854
30 DAYS wind 0.393 0.992 0.657 0.133 0.029 0.250 0.250 0.058
smooth 0.998 0.999 1.000 0.410 0.807 0.989 0.902 0.942
Czech Republic
2 DAYS wind 0.920 0.108 0.172 0.881 0.302 0.302 0.500
smooth 0.807 0.999 0.993 0.119 0.302 0.302 0.146
5 DAYS wind 0.957 0.210 0.147 0.813 0.302 0.302 0.500
smooth 0.729 0.998 0.983 0.500 0.302 0.302 0.146
10 DAYS wind 0.935 0.135 0.077 0.813 0.302 0.302 0.500
smooth 0.627 0.998 0.975 0.500 0.302 0.302 0.146
20/30 DAYS wind 0.853 0.135 0.077 0.813 0.302 0.302 0.500
smooth 0.358 0.998 0.975 0.500 0.302 0.302 0.146
Hungary
The single event -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- --
Romania
2/5/10 DAYS wind 0.750 0.698 0.146 0.750
smooth 0.750 0.909 0.854 0.102
20/30 DAYS wind 0.750 0.500 0.250
smooth 0.750 0.854 0.750
Slovakia
2 DAYS wind 0.607 0.500 0.600 0.271 0.053
smooth 0.987 0.834 0.999 0.271 0.854
5 DAYS wind 0.848 0.713 0.384 0.172 0.053
smooth 0.699 0.020 0.997 0.172 0.854
10 DAYS wind 0.906 0.500 0.373 0.050 0.032 0.102 0.102
smooth 0.607 0.043 0.993 0.358 0.909 0.750 0.750
20/30 DAYS wind 0.807 0.147 0.777 0.058 0.053 0.102 0.102
smooth 0.807 0.983 0.975 0.500 0.854 0.750 0.750
Turkey – Discretionary interventions
2 DAYS wind 0.688 0.225 0.883 0.302
smooth 0.969 0.999 0.005 0.302
5/10/20/30 DAYS wind 0.600 0.301 0.828 0.302
smooth 0.994 0.999 0.022 0.302
Turkey – Discretionary & auction-based interventions
2 DAYS wind 0.688 0.225 0.883 0.302
2 DAYS wind 0.358 0.250 0.950 0.698 0.102
smooth 0.983 0.989 0.983 0.032 0.750
5/10/20/30 DAYS wind 0.302 0.187 0.698 0.698 0.102
smooth 0.909 0.942 0.909 0.032 0.750
Νοτεσ: ωινδ ινδιχατεσ λεανινγ αγαινστ τηε ωινδ ανδ σ οοτη  εανσ εξχηανγε ρατε σ οοτηινγ. Ε πτψ χελλσ ινδιχατε τηατ τηερε αρε νο ασσεσσαβλε πρε−
ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοωσ βεχαυσε οφ οϖερλαπσ ορ νο συχχεσσφυλ εϖεντσ. Τηε χολυ ν πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοω ινδιχατεσ τηε σιζε οφ τηε ωινδοωσ.
  ινδιχατεσ τηατ α πρε−εϖεντ ωινδοω οφ 2 δαψσ ισ χο παρεδ ωιτη εξχηανγε ρατε δεϖελοπ εντ ωιτηιν τηε εϖεντ ωινδοω. Τηε εϖεντ σιζε χολυ νσ
χονταιν τηε αλτερνατιϖε δε νιτιονσ οφ τηε εϖεντ ωινδοω (ηοω  ανψ δαψσ οφ νο ιντερϖεντιον αχτιϖιτψ σεπαρατινγ τωο ινδιϖιδυαλ ιντερϖεντιον αχτσ
βελονγινγ το τηε σα ε εϖεντ). Βολδ  γυρεσ αρε λοωερ τηαν 0.1, ινδιχατινγ τηατ τηε νονπαρα ετριχ σιγν τεστ ισ στατιστιχαλλψ σιγνι χαντ ατ λεαστ ατ τηε
10% λεϖελ. 42Ταβλε Β2. Αχτυαλ ιντερϖεντιονσ: διρεχτιον  αττερσ
NONPARAMETRIC SIGN TEST – p-values
PRE- AND POST-EVENT WINDOW
EVENT SIZE W 1 2 5 10 15 20 30 40 50 60
DIRECTION: EXCHANGE RATE STRENGTHENING
Slovakia
2 DAYS wind 0.500 0.223 0.975 0.119 0.102
smooth 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500
5 DAYS wind 0.500 0.119 0.962 0.058 0.102
smooth 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500
10 DAYS wind 0.500 0.058 0.942 0.032 0.053 0.102 0.102
smooth 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500
20/30 DAYS wind 0.500 0.058 0.942 0.032 0.053 0.102 0.102
smooth 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500
DIRECTION: EXCHANGE RATE WEAKENING
Croatia 1996–2006
2 DAYS wind 0.993 1.000 0.025 0.832 0.054 0.271 0.271 0.250
smooth 0.935 1.000 1.000 0.943 0.594 0.271 0.729 0.750
5 DAYS wind 0.500 1.000 0.065 0.679 0.022 0.094 0.287 0.146 0.250 0.250
smooth 0.996 0.999 1.000 0.562 0.663 0.607 0.500 0.854 0.102 0.102
10 DAYS wind 0.678 1.000 0.050 0.249 0.042 0.225 0.500 0.091 0.250 0.250
smooth 0.998 1.000 1.000 0.633 0.578 0.775 0.699 0.909 0.102 0.102
20 DAYS wind 0.834 1.000 0.122 0.349 0.087 0.400 0.400 0.187 0.500 0.500
smooth 0.996 0.992 1.000 0.875 0.678 0.775 0.775 0.942 0.146 0.146
30 DAYS wind 0.699 1.000 0.077 0.415 0.094 0.500 0.500 0.119 0.500 0.500
smooth 0.991 0.964 1.000 0.585 0.906 0.957 0.957 0.962 0.146 0.146
Croatia 2001–2006
2 DAYS wind 0.942 1.000 0.129 0.657 0.094 0.250 0.250
smooth 0.942 0.997 1.000 0.942 0.210 0.500 0.500
5 DAYS wind 0.627 1.000 0.180 0.277 0.054 0.080 0.271 0.250
smooth 0.993 0.992 1.000 0.958 0.238 0.807 0.271 0.750
10 DAYS wind 0.729 0.995 0.087 0.071 0.087 0.210 0.500 0.146
smooth 0.995 0.999 1.000 0.856 0.087 0.906 0.500 0.854
20 DAYS wind 0.627 0.997 0.144 0.238 0.066 0.287 0.287 0.146
smooth 0.993 0.997 1.000 0.879 0.301 0.865 0.500 0.854
30 DAYS wind 0.358 0.978 0.077 0.287 0.065 0.358 0.358 0.091
smooth 0.983 0.978 0.999 0.500 0.627 0.983 0.853 0.909
Czech Republic
2 DAYS wind 0.902 0.054 0.098 0.813 0.146 0.146 0.250
smooth 0.902 0.998 0.989 0.058 0.146 0.146 0.102
5 DAYS wind 0.950 0.117 0.077 0.698 0.146 0.146 0.250
smooth 0.853 0.995 0.975 0.302 0.146 0.146 0.102
10 DAYS wind 0.923 0.065 0.038 0.698 0.146 0.146 0.250
smooth 0.777 0.993 0.962 0.302 0.146 0.146 0.102
20/30 DAYS wind 0.813 0.065 0.038 0.698 0.146 0.146 0.250
smooth 0.500 0.993 0.962 0.302 0.146 0.146 0.102
Slovakia
2 DAYS wind 0.500 0.627 0.033 0.500
smooth 0.957 0.172 0.989 0.008
5 DAYS wind 0.807 0.923 0.013 0.500
smooth 0.384 0.001 0.962 0.008
10 DAYS wind 0.883 0.881 0.020 0.302
smooth 0.271 0.002 0.942 0.032
20/30 DAYS wind 0.750 0.500 0.102
smooth 0.500 0.854 0.750
Turkey – discretionary interventions
2 DAYS wind 0.790 0.054 0.853 0.500
smooth 0.906 0.998 0.050 0.146
5/10/20/30 DAYS wind 0.713 0.080 0.777 0.500
smooth 0.980 0.997 0.223 0.146
Turkey – discretionary & auction-based interventions
2 DAYS wind 0.813 0.698 0.698 0.250
smooth 0.942 0.909 0.909 0.750
5/10/20/30 DAYS wind 0.500 0.250 0.250 0.250
smooth 0.854 0.750 0.750 0.750
Νοτεσ: σεε Ταβλε Β1. Ρεσυλτσ φορ Ρο ανια αρε νοτ δισπλαψεδ βεχαυσε συχχεσσ χουλδ νοτ βε ιδεντι εδ φορ ανψ οφ τηε εϖεντ ανδ
πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοω δε νιτιονσ.
43Ταβλε Β3. Ιντερεστ νεωσ αδϕυστεδ φορ αχτυαλ ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ
NONPARAMETRIC SIGN TEST – p-values
PRE- AND POST-EVENT WINDOW
EVENT W 1 2 5 10 15 20 30 40 50 60
Hungary
2/5 DAYS wind 0.961 0.828 0.913 0.978 0.923 0.500 0.750
smooth 0.992 1.000 0.992 0.978 0.969 0.942 0.045
10 DAYS wind 0.975 0.780 0.942 0.962 0.946 0.500 0.750
smooth 0.947 1.000 0.942 0.985 0.879 0.942 0.045
20 DAYS wind 0.500 0.750 0.834 0.500 0.902 0.642 0.500 0.750
smooth 0.146 0.938 0.999 0.991 0.902 0.983 0.942 0.045
30 DAYS wind 0.250 0.688 0.607 0.500 0.500 0.337 0.302 0.750
smooth 0.750 0.834 0.998 0.980 0.777 0.962 0.909 0.045
Czech Republic
2 DAYS wind 0.995 0.573 0.989 0.590 0.920 0.902
smooth 0.989 1.000 1.000 1.000 0.807 0.098
5 DAYS wind 0.993 0.646 0.994 0.500 0.920 0.902
smooth 0.984 1.000 1.000 1.000 0.807 0.098
10 DAYS wind 0.996 0.716 0.991 0.590 0.920 0.902
smooth 0.978 1.000 1.000 1.000 0.807 0.098
20 DAYS wind 0.500 0.993 0.500 0.983 0.500 0.807 0.627
smooth 0.854 0.809 1.000 0.994 0.998 0.807 0.627
30 DAYS wind 0.663 0.980 0.500 0.950 0.813 0.302 0.146
smooth 0.962 0.865 0.998 0.358 0.500 0.909 0.854
Νοτεσ: σεε Ταβλε Β1. Τηε ρε αινινγ χουντριεσ αρε νοτ ρεπορτεδ βεχαυσε συχχεσσ χουλδ νοτ βε ιδεντι εδ φορ ανψ οφ τηε εϖεντ ανδ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοω
δε νιτιονσ.
Ταβλε Β4. Ιντερεστ νεωσ αδϕυστεδ φορ αχτυαλ ανδ ϖερβαλ ιντερϖεντιονσ, ωεακενινγ
NONPARAMETRIC SIGN TEST – p-values
PRE- AND POST-EVENT WINDOW
W 1 2 5 10 15 20 30 40 50 60
Hungary
2/5 DAYS wind 0.893 0.330 0.938 0.963 0.865 0.500 0.750
smooth 0.978 1.000 0.990 0.906 0.865 0.854 0.045
10 DAYS wind 0.929 0.250 0.962 0.934 0.906 0.500 0.750
smooth 0.856 1.000 0.913 0.934 0.607 0.854 0.045
20 DAYS wind 0.500 0.384 0.172 0.500 0.813 0.302 0.500 0.750
smooth 0.146 0.807 0.993 0.989 0.500 0.909 0.854 0.045
30 DAYS wind 0.373 0.050 0.642 0.698 0.500 0.500 0.750
smooth 0.627 0.983 0.983 0.302 0.854 0.854 0.045
Czech Republic
2 DAYS wind 0.998 0.154 0.982 0.600 0.883 0.853
smooth 0.921 1.000 0.999 0.999 0.729 0.050
5 DAYS wind 0.997 0.201 0.990 0.500 0.883 0.853
smooth 0.893 1.000 0.999 0.999 0.729 0.050
10 DAYS wind 0.998 0.260 0.985 0.600 0.883 0.853
smooth 0.856 1.000 0.998 0.999 0.729 0.050
20 DAYS wind 0.750 0.994 0.108 0.946 0.373 0.828 0.642
smooth 0.750 0.400 0.999 0.980 0.993 0.627 0.358
30 DAYS wind 0.813 0.967 0.098 0.881 0.500 0.500 0.250
smooth 0.942 0.500 0.989 0.119 0.146 0.854 0.750
Νοτεσ: σεε Ταβλε Β3.
44Ταβλε Β5. ςερβαλ ιντερϖεντιονσ αδϕυστεδ φορ αχτυαλ ιντερϖεντιονσ
ανδ ιντερεστ νεωσ, στρενγτηενινγ, Ηυνγαρψ
NONPARAMETRIC SIGN TEST – p-values
PRE- AND POST-EVENT WINDOW
EVENT W 1 2 5 10 15 20 30 40 50 60
2 DAYS wind 0.853 0.050 0.853 0.250
smooth 0.006 0.983 0.853 0.750
5 DAYS wind 0.102 0.853 0.050 0.923 0.250
smooth 0.750 0.001 0.983 0.777 0.750
10 DAYS wind 0.053 0.500 0.187 0.942 0.500 0.750
smooth 0.854 0.008 0.942 0.500 0.854 0.750
20/30 DAYS wind 0.053 0.500 0.187 0.942 0.500 0.750
smooth 0.854 0.008 0.942 0.500 0.854 0.750
Νοτεσ: σεε Ταβλε Β3
45Ταβλε Β6. ΦΞ ιντερϖεντιονσ   τηε χο βινεδ εφφεχτ
NONPARAMETRIC SIGN TEST – p-values
PRE- AND POST-EVENT WINDOW
EVENT W 1 2 5 10 15 20 30 40 50 60
Croatia 1996–2001
2 DAYS wind 0.997 1.000 1.000 0.982 0.633 0.678 0.301 0.500 0.302 0.250
smooth 0.993 1.000 1.000 0.030 0.048 0.087 0.301 0.500 0.302 0.750
5 DAYS wind 0.740 1.000 0.998 0.975 0.500 0.415 0.312 0.500 0.663 0.500
smooth 1.000 1.000 1.000 0.025 0.065 0.260 0.166 0.777 0.119 0.146
10 DAYS wind 0.961 1.000 0.944 0.301 0.382 0.578 0.500 0.500 0.663 0.500
smooth 1.000 1.000 1.000 0.217 0.117 0.578 0.500 0.500 0.119 0.146
20 DAYS wind 0.942 1.000 0.935 0.122 0.163 0.500 0.337 0.616 0.642 0.698
smooth 1.000 1.000 1.000 0.878 0.578 0.789 0.663 0.807 0.358 0.302
30 DAYS wind 0.859 1.000 0.905 0.102 0.133 0.500 0.312 0.500 0.500 0.500
smooth 1.000 0.998 1.000 0.820 0.938 0.985 0.969 0.934 0.500 0.500
Croatia 2001– 2006
2 DAYS wind 0.853 1.000 0.855 0.437 0.260 0.287 0.193 0.500 0.250
smooth 0.983 0.999 1.000 0.437 0.013 0.135 0.384 0.854 0.750
5 DAYS wind 0.600 1.000 0.911 0.084 0.125 0.108 0.210 0.500 0.698
smooth 0.999 0.997 1.000 0.780 0.030 0.400 0.210 0.942 0.302
10 DAYS wind 0.762 0.983 0.798 0.007 0.095 0.179 0.312 0.500 0.698
smooth 1.000 1.000 1.000 0.569 0.009 0.678 0.500 0.777 0.302
20 DAYS wind 0.775 0.981 0.837 0.016 0.038 0.121 0.121 0.358 0.500
smooth 0.999 1.000 1.000 0.921 0.322 0.879 0.594 0.853 0.500
30 DAYS wind 0.500 0.938 0.750 0.008 0.020 0.080 0.080 0.271 0.337 0.250
smooth 0.999 0.999 1.000 0.879 0.865 0.997 0.971 0.957 0.663 0.102
Czech Republic
2 DAYS wind 0.956 0.500 0.125 0.775 0.080 0.373 0.223 0.337 0.500 0.750 0.750
smooth 0.993 0.997 1.000 0.108 0.384 0.627 0.223 0.013 0.008 0.045 0.045
5 DAYS wind 0.834 0.415 0.062 0.500 0.301 0.616 0.147 0.337 0.500 0.750 0.750
smooth 0.996 0.999 1.000 0.500 0.009 0.080 0.358 0.013 0.008 0.045 0.045
10 DAYS wind 0.775 0.330 0.038 0.600 0.301 0.616 0.147 0.337 0.500 0.750 0.750
smooth 0.994 0.999 1.000 0.400 0.009 0.080 0.358 0.013 0.008 0.045 0.045
20/30 DAYS wind 0.790 0.238 0.045 0.500 0.384 0.500 0.172 0.358 0.337 0.500 0.500
smooth 0.987 0.997 0.999 0.500 0.010 0.271 0.172 0.006 0.013 0.026 0.026
Hungary
Single event W W W W W W W W W
Romania
2/5 DAYS wind 0.698 0.923 0.337 0.962 0.909 0.750
smooth 0.909 0.777 0.962 0.663 0.909 0.750
10 DAYS wind 0.698 0.881 0.500 0.813 0.813 0.500
smooth 0.909 0.663 0.942 0.942 0.942 0.854
20/30 DAYS wind 0.250 0.500 0.250 0.250 0.250 0.250
smooth 0.750 0.146 0.750 0.750 0.750 0.750
Slovakia
2 DAYS wind 0.848 0.582 0.731 0.688 0.022 0.058 0.058 0.032 0.302
smooth 0.991 0.984 1.000 0.500 0.993 0.500 0.942 0.909 0.302
5 DAYS wind 0.934 0.762 0.594 0.594 0.080 0.119 0.119 0.020 0.187 0.250 0.102
smooth 0.934 0.238 1.000 0.594 0.807 0.119 0.663 0.942 0.500 0.750 0.750
10 DAYS wind 0.963 0.600 0.600 0.400 0.094 0.077 0.077 0.013 0.119 0.146 0.053
smooth 0.906 0.400 0.999 0.775 0.906 0.223 0.777 0.962 0.663 0.854 0.854
20/30 DAYS wind 0.957 0.384 0.616 0.193 0.007 0.065 0.022 0.017 0.147 0.187 0.187
smooth 0.995 0.971 0.997 0.080 0.935 0.172 0.935 0.853 0.358 0.500 0.058
Turkey – discretionary interventions
2 DAYS wind 0.762 0.238 0.879 0.600 0.729 0.500 0.119 0.032 0.091
smooth 0.978 1.000 0.008 0.400 0.271 0.729 0.663 0.909 0.302
5 DAYS wind 0.688 0.312 0.834 0.688 0.729 0.500 0.119 0.032 0.091
smooth 0.996 0.999 0.031 0.166 0.271 0.729 0.663 0.909 0.302
10 DAYS wind 0.250 0.600 0.400 0.775 0.775 0.616 0.384 0.077 0.032 0.091
smooth 0.750 0.994 0.999 0.017 0.108 0.384 0.807 0.777 0.909 0.302
20 DAYS wind 0.250 0.699 0.301 0.500 0.699 0.713 0.500 0.077 0.032 0.091
smooth 0.750 0.991 0.999 0.066 0.301 0.135 0.500 0.777 0.909 0.302
30 DAYS wind 0.500 0.713 0.287 0.500 0.713 0.500 0.271 0.033 0.020 0.058 0.102
smooth 0.854 0.865 0.998 0.135 0.500 0.271 0.729 0.902 0.942 0.500 0.750
Turkey – discretionary & auction-based interventions
2 DAYS wind 0.172 0.301 0.934 0.172 0.013 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
smooth 0.993 0.934 0.999 0.172 0.962 0.102 0.102 0.102 0.102 0.750
5 DAYS wind 0.119 0.373 0.627 0.172 0.013 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
smooth 0.962 0.935 0.993 0.627 0.962 0.102 0.102 0.102 0.102 0.750
10/20/30 DAYS wind 0.187 0.250 0.500 0.098 0.025 0.146 0.250 0.250 0.250 0.250
smooth 0.942 0.500 0.989 0.500 0.975 0.146 0.102 0.102 0.102 0.750
Νοτεσ: σεε Ταβλε Β1.
46Ταβλε Β7. ΦΞ ιντερϖεντιονσ   τηε χο βινεδ εφφεχτ: διρεχτιον  αττερσ; ωεακενινγ
NONPARAMETRIC SIGN TEST – p-values
PRE- AND POST-EVENT WINDOW
EVENT W 1 2 5 10 15 20 30 40 50 60
Croatia – 1996–2005
2 DAYS wind 0.990 1.000 0.017 0.888 0.337 0.384 0.271 0.500 0.250
smooth 0.971 1.000 1.000 0.935 0.663 0.384 0.729 0.854 0.750
5 DAYS wind 0.590 1.000 0.048 0.721 0.133 0.152 0.287 0.500 0.698 0.250
smooth 0.999 1.000 1.000 0.615 0.772 0.699 0.500 0.942 0.302 0.102
10 DAYS wind 0.856 0.999 0.033 0.312 0.141 0.322 0.500 0.500 0.698 0.250
smooth 0.999 1.000 1.000 0.312 0.641 0.913 0.834 0.777 0.302 0.102
20 DAYS wind 0.821 1.000 0.172 0.116 0.133 0.500 0.406 0.750 0.813 0.500
smooth 0.998 0.994 1.000 0.989 0.750 0.913 0.879 0.902 0.500 0.146
30 DAYS wind 0.688 0.998 0.107 0.133 0.152 0.607 0.500 0.729 0.663 0.302
smooth 0.996 0.970 1.000 0.938 0.934 0.987 0.980 0.957 0.663 0.302
Croatia – 2001–2006
2 DAYS wind 0.881 1.000 0.079 0.578 0.152 0.250 0.250 0.750
smooth 0.962 0.998 1.000 0.958 0.301 0.500 0.500 0.750
5 DAYS wind 0.616 0.999 0.180 0.133 0.062 0.080 0.271 0.698 0.854
smooth 0.997 0.989 1.000 0.984 0.410 0.807 0.271 0.909 0.146
10 DAYS wind 0.865 0.984 0.079 0.022 0.062 0.152 0.393 0.663 0.854
smooth 0.998 0.998 1.000 0.663 0.133 0.934 0.607 0.663 0.146
20 DAYS wind 0.500 0.978 0.238 0.031 0.066 0.210 0.210 0.663 0.854
smooth 0.995 0.997 1.000 0.969 0.301 0.906 0.607 0.663 0.146
30 DAYS wind 0.250 0.865 0.135 0.029 0.065 0.250 0.250 0.642 0.698 0.250
smooth 0.989 0.980 0.998 0.807 0.627 0.989 0.902 0.853 0.302 0.102
Czech Republic
2 DAYS wind 0.969 0.418 0.022 0.865 0.098 0.358 0.119 0.337 0.500 0.750 0.750
smooth 0.969 0.984 1.000 0.020 0.098 0.358 0.119 0.013 0.008 0.045 0.045
5 DAYS wind 0.865 0.312 0.006 0.607 0.384 0.627 0.077 0.337 0.500 0.750 0.750
smooth 0.980 0.996 0.999 0.210 0.001 0.022 0.223 0.013 0.008 0.045 0.045
10 DAYS wind 0.807 0.225 0.003 0.713 0.384 0.627 0.077 0.337 0.500 0.750 0.750
smooth 0.971 0.994 0.999 0.135 0.001 0.022 0.223 0.013 0.008 0.045 0.045
20/30 DAYS wind 0.883 0.210 0.007 0.500 0.373 0.373 0.098 0.358 0.337 0.500 0.500
smooth 0.957 0.987 0.998 0.271 0.003 0.172 0.098 0.006 0.013 0.026 0.026
Slovakia
2 DAYS wind 0.729 0.500 0.066 0.935 0.077 0.250 0.102 0.102 0.250
smooth 0.957 0.699 0.999 0.022 0.975 0.102 0.750 0.750 0.102
5 DAYS wind 0.883 0.883 0.043 0.957 0.147 0.250 0.102 0.102 0.250
smooth 0.729 0.005 0.995 0.043 0.853 0.102 0.750 0.750 0.102
10 DAYS wind 0.935 0.828 0.065 0.935 0.250 0.250 0.102 0.102 0.250
smooth 0.627 0.022 0.993 0.172 0.902 0.102 0.750 0.750 0.102
20/30 DAYS wind 0.923 0.663 0.038 0.881 0.020 0.187 0.020 0.091 0.302 0.250 0.750
smooth 0.975 0.663 0.962 0.002 0.942 0.058 0.942 0.302 0.032 0.102 0.045
Turkey – discretionary interventions
2 DAYS wind 0.848 0.066 0.848 0.713 0.750 0.750 0.302 0.102 0.102
smooth 0.934 0.999 0.066 0.135 0.500 0.500 0.302 0.750 0.750
5 DAYS wind 0.790 0.094 0.790 0.790 0.750 0.750 0.302 0.102 0.102
smooth 0.987 0.998 0.210 0.037 0.500 0.500 0.302 0.750 0.750
10 DAYS wind 0.250 0.713 0.135 0.713 0.865 0.627 0.627 0.187 0.102 0.102
smooth 0.750 0.980 0.998 0.135 0.020 0.627 0.627 0.500 0.750 0.750
20 DAYS wind 0.250 0.807 0.080 0.384 0.807 0.729 0.729 0.187 0.102 0.102
smooth 0.750 0.971 0.997 0.384 0.080 0.271 0.271 0.500 0.750 0.750
30 DAYS wind 0.500 0.828 0.065 0.373 0.828 0.500 0.500 0.077 0.053 0.053
smooth 0.854 0.627 0.993 0.627 0.172 0.500 0.500 0.777 0.854 0.854
Turkey – discretionary & auction-based interventions
2 DAYS wind 0.663 0.500 0.223 0.058 0.032 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
smooth 0.962 0.777 0.975 0.942 0.909 0.102 0.102 0.102 0.102 0.750
5 DAYS wind 0.302 0.187 0.058 0.058 0.032 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
smooth 0.909 0.500 0.942 0.942 0.909 0.102 0.102 0.102 0.102 0.750
10/20/30 DAYS wind 0.302 0.187 0.058 0.058 0.032 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
smooth 0.909 0.500 0.942 0.942 0.909 0.102 0.102 0.102 0.102 0.750
Νοτεσ: σεε Ταβλε Β1. Ρεσυλτσ φορ Ρο ανια αρε νοτ ρεπορτεδ βεχαυσε συχχεσσ χουλδ νοτ βε ιδεντι εδ φορ ανψ οφ τηε εϖεντ
ανδ πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοω δε νιτιονσ.
47Ταβλε Β8. ΦΞ ιντερϖεντιονσ   τηε χο βινεδ εφφεχτ: διρεχτιον  αττερσ; στρενγτηενινγ
NONPARAMETRIC SIGN TEST – p-values
PRE- AND POST-EVENT WINDOW
W 1 2 5 10 15 20 30 40 50 60
Croatia 2001–2006
event 2 wind 0.250 0.969 0.999 0.210 0.500 0.302 0.146
smooth 0.500 0.431 0.500 0.338 0.294 0.326 0.385
event 5 wind 0.302 0.906 0.998 0.135 0.500 0.302 0.146
smooth 0.500 0.444 0.500 0.354 0.294 0.326 0.385
event 10 wind 0.187 0.616 0.997 0.043 0.358 0.302 0.146
smooth 0.500 0.500 0.500 0.395 0.316 0.326 0.385
event 20 wind 0.813 0.642 0.983 0.077 0.091 0.091 0.091 0.102 0.102
smooth 0.500 0.500 0.500 0.392 0.409 0.409 0.409 0.500 0.500
event 30 wind 0.663 0.777 0.975 0.038 0.053 0.053 0.053 0.053 0.102
smooth 0.500 0.500 0.500 0.437 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500
Slovakia 2001–2006
event 2 wind 0.698 0.500 0.989 0.077 0.053 0.053 0.146 0.102 0.250
smooth 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500
event 5 wind 0.698 0.223 0.975 0.025 0.091 0.091 0.302 0.053 0.146 0.250 0.102
smooth 0.500 0.500 0.500 0.500 0.409 0.409 0.409 0.500 0.500 0.500 0.500
event 10 wind 0.698 0.119 0.962 0.013 0.058 0.058 0.187 0.032 0.091 0.146 0.053
smooth 0.500 0.500 0.500 0.500 0.426 0.426 0.426 0.500 0.500 0.500 0.500
event 20/30 wind 0.698 0.119 0.962 0.013 0.058 0.058 0.187 0.032 0.091 0.146 0.053
smooth 0.500 0.500 0.500 0.500 0.426 0.426 0.426 0.500 0.500 0.500 0.500
Νοτεσ: σεε Ταβλε Β1. Ρεσυλτσ φορ τηε ρε αινινγ χουντριεσ αρε νοτ ρεπορτεδ βεχαυσε συχχεσσ χουλδ νοτ βε ιδεντι εδ φορ ανψ οφ τηε εϖεντ ανδ
πρε− ανδ ποστ−εϖεντ ωινδοω δε νιτιονσ.
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